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Abstrakt  
Tato diplomová práce se věnuje stanovení hodnoty vybrané společnosti pomocí 
výnosových metod, konkrétně metodou ekonomické přidané hodnoty a diskontovaného 
cash flow. Práce se v teoretické části zabývá popisem postupu oceňování podniku. 
Praktická část obsahuje strategickou a finanční analýzu, finanční plán a v závěru návrh 
ocenění společnosti k 1. 1. 2014.  
 
Abstract 
This master thesis deals with specify a value of a chosen company by the income-based 
methods, especially by the Economic Value Added and Discounted Cash Flow. The 
thesis deals with describe of the methodology of bussiness valuation in the theoretical 
part. The practical part contains strategic and financial analysis, financial plan and the 
closure contains a proposal of valuation of company to date 1. 1. 2014. 
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ÚVOD 
Hlavním cílem podniků již není pouze zisk, nýbrž také dlouhodobá maximalizace tržní 
hodnoty podniku. Tato hodnota odráží hodnotu podniku na trhu, cenu, za kterou by byla 
k určitému datu prodána. Tržní hodnota je spolu s účetní hodnotou podniku velmi 
důležitá a to nejen pro vlastníky ale také pro věřitele a investory. 
 
Metod pro stanovení hodnoty podniku je několik a je na oceňovateli, aby vybral tu 
správnou a vhodnou pro danou společnost. V této práci budou použity metody 
výnosové.  
 
Stanovení hodnoty podniku neboli ocenění podniku má mnoho důvodů. Je třeba ji zjistit 
například při koupi či prodeji podniku, v souvislosti s fúzí nebo rozdělením společnosti, 
při změně právní formy nebo v souvislosti s žádostí o poskytnutí úvěru. 
 
V této práci bude oceněn podnik Geis CZ, s.r.o. za účelem prodeje podniku předem 
nespecifikovanému investorovi. 
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Cíle práce a metody zpracování 
Cílem práce je určit hodnotu podniku Geis CZ, s.r.o. k 1. 1. 2014.  
Dílčími cíli jsou: 
 strategická analýza: 
- analýza vnějšího okolí podniku 
- analýza oborového okolí podniku 
- analýza vnitřního okolí podniku 
 finanční analýza: 
- horizontální a vertikální analýza 
- analýza poměrových ukazatelů  
- porovnání vybraných poměrových ukazatelů s oborovými průměry 
 finanční plán: 
- plánová rozvaha 
- plánový výkaz zisku a ztráty 
- stanoven na základě metody procentního podílu na tržbách 
 použití výnosových metod: 
- metoda diskontovaného cash flow 
- metoda čisté současné hodnoty 
 
V práci jsou použity tyto metody: 
 historická metoda – pozoruje původní nejstarší vývoj předmětu a zhodnocuje 
vývojový proces. Tato metoda pomáhá vysvětlovat vývojové tendence a 
vyvozuje ponaučení.  
 logicko-systematická metoda – vyjasňuje výchozí situaci a znázorňuje její 
základní prvky a ke zjištěným poznatkům připojuje nová fakta, která se dále 
analyzují a vedou k dalším faktům. 
 analyticko-syntetická metoda – zjišťuje funkce prvků jako jednotlivých objektů 
a pomáhá pátrat po vzájemných vztazích.1 
 
                                               
1 GERŠLOVÁ, J. 2009. Str. 26-27. 
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1 Teoretická východiska ocenění podniku 
V této části budou popsána vysvětlena teoretická východiska práce. 
 
1.1 Podnik jako předmět ohodnocování 
Než začneme se samotným oceňováním, je nutné mít jasnou představu o tom, co vlastně 
oceňujeme a co by mělo být výsledkem oceňování. Je třeba říci, co se rozumí pod 
pojmem podnik a jaké jsou základní hladiny, na kterých může být podnik ohodnocen.  
1.1.1 Definice podniku 
Jako první vymezíme pojem podnik. V literatuře se můžeme setkat s různými výklady. 
Podnik můžeme například definovat jako jedinečné, méně likvidní aktivum, pro které 
existují velmi málo účinné trhy. Pojem podnik byl definován v obchodním zákoníku 
jako „soubor hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek podnikání“.2 Po novele 
se pro podnik používá výraz obchodní závod, který je definován v novém občanském 
zákoníku následovně:  
„Obchodní závod je organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho 
vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla 
slouží k jeho provozu.“  
Tuto definici je nutno doplnit několika poznámkami: 
1. Při podnikání je třeba využívat všech druhů závazků. Pokud hodnotíme podnik, 
musíme brát v úvahu rozsah všech těchto závazků. Proto je žádoucí, aby definice 
podniku zachycovala tuto skutečnost. 
2. Zavádějící může být výraz „soubor“ v definici. Svádí totiž k představě, že podnik je 
soubor různých majetkových položek. Podnik však není hromada věcí, ale věc 
hromadná, a to je něco zcela odlišného. Z ekonomického hlediska je nutné na 
podnik nahlížet jako na funkční celek. 3 
 
Po doplnění tedy můžeme říci, že soubor majetkových hodnot zvaný podnik je 
podnikem jen tehdy, když plní svůj základní účel, kterým je dosahování zisku. Proto je 
definice podle německých oceňovacích zásad, která říká, že: „Podnik je účelná 
                                               
2 Zákon č. 513/1991 Sb. Obchodní zákoník. §5 odst. 1. 
3 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 16. 
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kombinace materiálních a nemateriálních hodnot, jejímž smyslem je nahospodařit 
zisk.“, vhodnější.4 
1.1.2 Cíle podniku 
Cíl podniku je definován různými autory různě. Jedni tvrdí, že cíl podniku je významný 
konec, ke kterému jsou směřovány individuální i skupinové činnosti. Jiní, že cíl je stav 
nebo výsledek, kterého má podnik dosáhnout. Podle zákona5 je cílem podnikatelské 
činnosti dosažení zisku. Zisk je kritérium, které představuje především zájmy vlastníků. 
Toto kritérium může být jednoznačné u těch firem, kde vlastník je současně 
manažerem. V praxi se ale často stává, že vlastníci a manažeři jsou odděleni. Hovoříme 
pak o různých zájmových skupinách, které s ohledem na postavení v podniku prosazují 
i různé cíle. Je logické, že management cíle vnímá i prostřednictvím svých osobních 
cílů jako jsou jistota zaměstnání, vysoké ohodnocení práce, právní zajištění pro případ 
změny vlastníka apod.6 
Akceptujeme-li zisk jako cílové kritérium, pak je zřejmé, že finanční manažeři by 
jednoznačně svá rozhodnutí měli podřizovat krátkodobému cíli. Rozhodnutí 
dlouhodobějšího charakteru by v tomto případě byla paralyzována, neboť je-li cílem 
firmy maximalizace zisku, pak i finanční manažer musí být na něm zainteresován. 
V této souvislosti se zamysleme nad tím, zda je čistý zisk na akcii opravdu tím 
správným kritériem pro rozhodování finančních manažerů. Lepším měřítkem než zisk 
by mohl být peněžní tok. Likvidita a peněžní tok jsou jedním z klíčových parametrů pro 
Going Concern Princip.
7
  
 
1.1.3 Jak rozumět pojmu hodnota podniku 
V praxi bývá na oceňovatele kladen požadavek pro určení objektivní hodnoty podniku. 
Na začátek je třeba zdůraznit, že objektivní hodnota podniku neexistuje. Podnik podle 
definice, která je uvedena výše, má bezesporu řadu objektivních vlastností, avšak 
hodnota mezi ně nepatří. 8 
                                               
4 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 16.. 
5 Dříve podle zákona č. 513/1991 Sb. Obchodního zákoníku, §2. Nyní podle zákona č. 89/2012 Sb. 
Nového občanského zákoníku, §420. 
6
 KISLINGEROVÁ, Eva a kol. 2010. Str. 43-44. 
7 Dlouhodobé fungování a existence firmy.  
8 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 20-21. 
15 
 
Hodnota podniku je v ekonomickém slova smyslu chápána jako vztah mezi určitým 
subjektem a objektem za předpokladu racionálního chování. Ekonomická hodnota 
vyplývá ze dvou základních skutečností: 
 lidské potřeby obecně nemají hranice, 
 zdroje k uspokojení lidských potřeb jsou omezeny. 
 
Ekonomická hodnota podniku má dvě stránky. První stránkou je schopnost statku 
uspokojovat lidské potřeby tvoří jeho užitnou hodnotu, která závisí na možnostech 
využití, preferencích a záměrech konkrétního vlastníka předmětu. Znamená to, že pro 
různé vlastníky existuje různá užitná hodnota. Druhou stránkou je zjištění, že pokud má 
statek užitnou hodnotu a zároveň je k dispozici jen omezené množství tohoto statku, 
může být předmětem směny a má tedy směnnou hodnotu, která je vyjádřena v penězích. 
Tato směnná hodnota vede k tržní ceně.  
 
Hodnota podniku je dána očekávanými budoucími příjmy diskontovanými na jejich 
současnou hodnotu. Vysvětleme si výraz „očekávané budoucí příjmy“. Při oceňování 
předpokládáme prakticky neomezené trvání podniku. Příjmy v dlouhém časovém 
horizontu však můžeme pouze odhadovat, nikoli objektivně určit. Při oceňování pak 
záleží na tom, kterou prognózu budeme považovat za věrohodnou. To nás vede 
k závěru, že hodnota podniku není vlastně nic jiného než určitá víra v budoucnost 
podniku vyjádřená v peněžních jednotkách.  
 
Z uvedeného tedy můžeme vyvodit následující závěry: 
 Hodnota podniku není objektivní vlastnost podniku. Důvodem je, že je založena na 
projekci budoucího vývoje. Jedná se tedy pouze o odhad, který je v zásadě názorem 
oceňovatele.  
 Jelikož hodnota podniku není objektivní vlastnost, nelze sestavit jednoznačný 
algoritmus, který by umožňoval tuto hodnotu určit. 
 Hodnota podniku bude závislá jednat na účelu ocenění a jednat na subjektu, z jehož 
pohledu je určována.  
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1.1.4 Kategorie hodnoty 
Pro hodnotu podniku můžeme určit několik základních kategorií. Tyto kategorie plynou 
z uvedených praktických otázek: 
a. Kolik je ochoten běžný zájemce za podnik zaplatit, kolik bychom za podnik dostali 
na trhu? Tedy jaké je jeho tržní ocenění (resp. ohodnocení)? 
b. Jakou má podnik hodnotu pro konkrétního kupujícího? 
c. Jakou hodnotu podniku můžeme považovat za nejméně spornou? 9 
 
Z uvedených hledisek se postupem času vyvinuly čtyři základní přístupy k oceňování 
podniku: 
1) tržní hodnota, 
2) subjektivní hodnota, 
3) objektivizovaná hodnota, 
4) komplexní přístup (na základě Kolínské školy). 
 
TRŽNÍ HODNOTA 
Při hledání tržní hodnoty si zkusme odpovědět na následující otázku: 
„Kolik je ochoten zaplatit běžný zájemce na trhu?“ 10 
Předpokládáme, že existuje trh s podniky nebo přinejmenším trh s podíly na vlastním 
kapitálu podniků. Na tomto trhu se pohybuje více kupujících a více prodávajících, čímž 
se vytváří podmínky pro vznik tržní ceny. Tržní hodnota aktiva je spíše výrazem jeho 
trhem uznané použitelnosti než jeho čistě fyzického stavu. Použitelnost se přitom může 
lišit od použitelnosti, kterou uznává trh nebo jiný podnik.  
 
Tržní hodnota je definována následovně: 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ 
Nyní si definici podrobněji rozebereme. 
                                               
9 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 20-21. 
10 Tamtéž. Str. 22-24. 
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„…odhadnutá částka…“ je cena vyjádřená v penězích, která by byla zaplacena za 
aktivum v transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery. Je to nejlepší rozumně 
dostupná cena pro prodávajícího a nejvýhodnější rozumná cena pro kupujícího. 
„…by měl být podnik směněn…“ je skutečnost, že hodnota majetku je pouze 
odhadnutá částka a nejedná se o předem určenou částku nebo skutečnou prodejní cenu. 
Představuje cenu, za kterou trh očekává, že by byla provedena transakce ke dni ocenění. 
„…k datu ocenění…“ potřebuje, aby stanovená tržní hodnota byla časově omezena. 
Trhy a tržní podmínky se mění, proto se může stát, že odhadnutá hodnota může být 
v jiné době nesprávná nebo nevhodná. 
„…mezi ochotným kupujícím…“ kupující musí být ke koupi motivován, nikoli nucen. 
Toto je kupující, který kupuje na základě situace na současném trhu a podle aktuálních 
tržních očekávání, a ne podle imaginárního nebo hypotetického trhu, u kterého nelze 
prokázat nebo předpokládat, že existuje. 
„…ochotným prodávajícím…“ prodávající musí být motivován k prodeji za nejlepší 
dosažitelnou cenu.  
„…při transakci samostatných a nezávislých partnerů…“ transakce je mezi 
stranami, které mezi sebou nemají blízké nebo zvláštní vztahy, které by mohly způsobit, 
že by cena nebyla pro trh typická. Transakce za tržní hodnotu se předpokládá mezi 
stranami, které si počínají nezávisle. 
„…po náležitém marketingu…“ majetek by na trhu měl být vystaven nejvhodnějším 
způsobem tak, aby za něj byla získána nejlepší cena. Délka doby vystavení se může 
měnit.  
„..ve které by obě strany jednaly informovaně a rozumně…“ obě strany (jak 
prodávající tak kupující) jsou přiměřeně informováni o podstatě a vlastnostech majetku, 
jeho skutečném a potenciálním využití a o stavu trhu k datu ocenění. Rozumnost je dána 
vztahem ke stavu trhu k datu ocenění. Není nezbytně nerozumné, když prodávající 
prodává majetek na trhu s klesajícími cenami za cenu, která je nižší než předchozí tržní 
cena. 
„…a bez nátlaku…“ říká, že každá strana je motivována k uskutečnění transakce, ale 
není ani nucena, ani nijak tlačena k realizaci transakce. 
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Tržní hodnotu bereme jako hodnotu aktiva bez ohledu na náklady prodeje nebo koupě, 
bez započítání souvisejících daní.  
 
SUBJEKTIVNÍ HODNOTA 
Zjistit subjektivní hodnotu nám pomůže odpověď na otázku: 
„Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího?“ 11 
V mezinárodním oceňovacím standardu je subjektivní neboli investiční hodnota 
definována následovně: 
„Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo třídu investorů 
pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek se 
specifickým investorem nebo skupinou investorů, kteří mají určité investiční cíle a/nebo 
kritéria. Investiční hodnota majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než tržní 
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být zaměňován 
s tržní hodnotou investičního majetku.“ 
U českých oceňovatelů investiční hodnotu takřka nenajdeme, jelikož jejich výhradním 
cílem bývá hodnota tržní. Je třeba podotknout, že u velké části oceňovatelů, která si 
klade za cíl nalézt tržní hodnotu, fakticky nalézáme pouze hodnotu investiční. 
 
Základní charakteristiky investiční hodnoty: 
 Budoucí peněžní toky bývají téměř výhradně odhadovány na základě idejí manažerů, 
případně jsou mírně upraveny proti těmto ideám (obvykle směrem dolů). 
Reprezentují v rozhodující míře představu řídících pracovníků oceňovaného podniku, 
případně investora. 
 Diskontní míra se stanovuje na základě alternativních možností investovat, které má 
subjekt, z jehož pohledu je oceňování prováděno. 
 
Pokud tedy oceňovatel vyvozuje budoucí peněžní toky ve velké míře z podkladů, 
poskytnutých samotným podnikem, aniž by odpovídajícím způsobem testoval jejich 
přiměřenost, pak není oprávněn označit takové ocenění za tržní hodnotu. 
 
 
                                               
11 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 26-27. 
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OBJEKTIVIZOVANÁ HODNOTA 
I při objektivizované hodnotě nám pro lepší pochopení pomůže otázka. 
„Jakou hodnotu lze považovat za obecně přijatelnou?“ 12 
Objektivizovaná hodnota představuje hodnotu budoucích výnosů z hlediska vlastníka, 
kterou lez snadno a nezávisle přezkoumat. Měla by být co nejvíce založena na 
všeobecně uznávaných datech a určitých zásadách a požadavcích, které si zde uvedeme: 
1. Objektivizovaná hodnota je vypočte při pokračování podniku v činnosti při 
nezměněném podnikovém konceptu, při zohlednění všech realistických 
budoucích očekávání a při zohlednění finančních možností podniku. 
2. Definice zdůrazňuje nezávislost budoucích finančních přebytků na subjektivních 
charakteristikách a možnostech konkrétního vlastníka k rozhodujícímu ni 
ocenění. 
3. Podnikový koncept je základem střednědobého podnikového plánu. Růstová 
očekávání musí být v souladu s prognózami odvoditelnými z tržních dat. 
4. Při určení objektivizované hodnoty podniku je nutné účelově typizovat daňové 
zatížení v závislosti na konkrétním důvodu, pro který se ocenění zpracovává. 
5. Ocenění se zakládá na výnosové síle podniku k rozhodnému dni, proto má 
ohraničení disponibilního nebo realizovatelného potenciálu značný význam. 
Možné, avšak doposud nezavedené změny nebo opatření dosud 
nedokumentovaná v podnikovém plánu a finanční přebytky, které z toho 
pravděpodobně plynou, se proto při ocenění nezohledňují. 
6. K ocenitelné výnosové síle patří jen ty výnosové šance, které byly 
k rozhodnému dni zavedené nebo dokumentované v podnikovém konceptu. 
7. K prognóze trvalých přebytků předpokládaných pro věčnou rentu tvoří základ 
především všeobecná očekávání na trhu. 
 
KOLÍNSKÁ ŠKOLA 
Kolínská škola je založena na subjektivním ocenění. A to sice subjektivním ocenění 
v základním případě, kterým je nákup a prodej podniku. Jedná se o subjektivní hodnotu 
konkrétního prodávajícího a subjektivní hodnotu konkrétního kupujícího. Zastává 
                                               
12 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 28. 
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názor, že nemá smysl ocenění modifikovat v závislosti na podnětech, ale v závislosti na 
obecných funkcích, které má ocenění pro uživatele. 13 
 
V Kolínské škole nalezneme několik základních funkcí oceňování: 
1. funkci poradenskou, 
2. funkci rozhodčí, 
3. funkci argumentační, 
4. funkci komunikační, 
5. funkci daňovou. 
 
 
Obr. 1 Funkce oceňování podle Kolínské školy (Převzato z: MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 30) 
 
Funkce poradenská je považována za nejdůležitější. Smyslem je poskytnou kupním 
stranám podklady a informace o maximální ceně (ta, kterou si ještě může kupující 
dovolit zaplatit, aniž by prodělal; tzv. hraniční hodnota kupujícího) a o minimální ceně 
(ta, kterou si ještě může prodávající dovolit přijmout, aniž by prodělal; tzv. hraniční 
hodnota prodávajícího). 
                                               
13 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 30. 
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Po poradenské funkci nastupuje funkce rozhodčí, v níž se jedná o výkon funkce 
nezávislého oceňovatele. Ten by se měl pokusit odhadnout hraniční hodnoty účastníků a 
nalézt spravedlivou hodnotu v rámci odhadnutého rozpětí.  
 
Ve funkci argumentační hledá oceňovatel argumenty, které mají zlepšit pozici dané 
strany. To slouží jako podklad pro jednání. 
 
Při funkci komunikační jde o to, poskytnout podklad pro komunikaci s veřejností. 
 
Funkce daňová má za cíl poskytnout podklady pro daňové účely. 
 
1.2 Oceňování podniku 
Účelem oceňování podniku je stanovení jeho hodnoty. Zabývá se podnikem jakožto 
zbožím, které je určeno ke směně. Výsledkem procesu oceňování je ocenění daného 
podniku, tedy přiřazení určité hodnoty konkrétnímu podniku. Jak již bylo výše zmíněno, 
podnik sám o sobě nemá žádnou objektivně danou hodnotu, a tudíž neexistuje obecně 
platný a jediný správný způsob ocenění podniku. Výsledek procesu oceňování je závislý 
na mnoha faktorech.
14
 
1.2.1 Důvody pro ocenění podniku 
Podněty k ocenění mohou být různé. Ocenit podnik potřebuje při koupi nebo prodeji, při 
vstupu nových společníků, při fúzích a přeměnách podniku. Objevuje se zde velké 
množství podnětů, které je třeba uspořádat. 15 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
14 KISLINGEROVÁ, Eva. 2001. Str. 6. 
15 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 35-36. 
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Nejprve rozlišíme, zda ocenění souvisí se změnou vlastnictví podniku či nikoliv. 
1. Ocenění, které souvisí se změnou vlastnictví: 
a) koupě a prodej podniku, 
b) nepeněžitý vklad do společnosti, 
c) veřejný návrh na koupi nebo směnu cenných papírů, 
d) v souvislosti s právem výkupu cenných papírů, 
e) v souvislosti s povinnou nabídkou na převzetí při ovládnutí cílové 
společnosti. 
f) v souvislosti s fúzí, 
g) v souvislosti s rozdělením společnosti. 
 
2. Ocenění pro případy, kdy ke změnám ve vlastnictví nedochází: 
a) změna právní formy společnosti, 
b) zastavení obchodního podílu, 
c) v souvislosti s poskytováním úvěru, 
d) v souvislosti se sanací podniku16 
 
1.2.2 Základní stavební kameny ocenění  
Než přistoupíme ke konkrétním postupům a metodám oceňování podniku, zmíníme dva 
faktory, na kterých bude podstatná část dalších úvah založena – faktor času a faktor 
rizika. Oba tyto faktory se do oceňování promítají především prostřednictvím diskontní 
míry, kterou v této kapitole též vymezíme. 17 
 
FAKTOR ČASU 
Hodnotu aktiva vymezujeme jako současnou hodnotu budoucích čistých příjmů, které 
plynou z tohoto aktiva držiteli aktiva. Oceňovatel bude tedy podle této definice 
postupovat výnosovými metodami. Je dobré ale mít na paměti, že definice ve své 
ekonomické podstatě platí i pro použití jiné metody, například tržního porovnání.  
                                               
16 Sanaci můžeme definovat jako soubor opatření přijímaných ze strany vedení podniku, jehož smyslem je 
zásadní ozdravení a obnova finanční výkonnosti a prosperity podniku.  
VOCHOZKA, Marek, MULAČ, Petr. 2012. Str. 177. 
17 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 39-50. 
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Všechny budoucí příjmy však nemají pro svého příjemce stejný význam. Kromě jejich 
výše je důležité i to, kdy držitel aktivum získá. Máma na mysli tzv. časovou hodnotu 
peněz. Platí, že příjem získaný dříve má větší význam, než příjem získaný později. 
Nejprve však musíme všechny budoucí příjmy přepočítat k datu ocenění a teprve potom 
můžeme tyto současné hodnoty sečíst.  
Uvedeme si hlavní způsoby pro přepočet peněžních částek ke konkrétnímu datu. Částky 
přitom mohou mít různou podobu: 
 jednotlivou částku, 
 anuitu (řada stejně velkých pravidelných plateb), 
 perpetuitu (nekonečná řada stejně velkých pravidelných splátek). 
 
FAKTOR RIZIKA 
Hodnota aktiva bude vyšší, pokud jsou očekávané příjmy poměrně jisté. Naopak se 
bude hodnota aktiva snižovat s rostoucím rizikem.  
Riziko můžeme členit následujícím způsobem: 
1) riziko obchodní je dáno proměnlivostí čistých výnosů.  
2) riziko finanční je do značné míry závislé na velikosti fixních finančních 
nákladů. Finanční riziko bývá ztotožněno s tou částí volatility celkových 
výsledků hospodaření, která je způsobená placením fixních nákladových úroků.  
3) riziko systematické a nesystematické, u tohoto členění předpokládáme, že 
investoři obvykle investují do souboru cenných papírů a vytvářejí z těchto 
cenných papírů portfolia. V ideálním případě jsou to portfolia složená 
z negativně korelovaných cenných papírů. 
 
1.3 Postup při stanovení hodnoty podniku 
Oceňovatel stojí před velmi náročným úkolem. Musí řešit celou řadu problémů dříve, 
než dojde k závěrečnému výroku o hodnotě podniku. Jedním z klíčových problémů je 
vymezení účelu, pro který se ocenění zpracovává. Tento cíl se pak stává vodítkem při 
výběru modelů, se kterými se pak následně pracuje. Celý postup lze vyjádřit graficky. 18 
 
                                               
18 KISLINGEROVÁ, Eva. 2001. Str. 25. 
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Obr. 2 Postup oceňování podniku (Převzato z: MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 53) 
 
Práce zabývající se stanovením hodnoty podniku se řídí časovým harmonogramem. 
Rozsah dat, která jsou zpracovávána, je značný a pokrývá téměř celé dění v podniku. 19 
 
A nyní k jednotlivým bodům podrobněji. 
 
 
                                               
19 KISLINGEROVÁ, Eva. 2001. Str. 25. 
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1.3.1 Sběr vstupních dat 
Východiskem pro vstupní data je vždy účel ocenění a hledaná kategorie hodnoty. 
Potřebné informace můžeme rozdělit do následujících skupin:20 
1) Základní data o podniku: 
a) informace identifikující podnik, 
b) název podniku, jeho právní forma a IČ, 
c) předmět podnikání, 
d) rozdělení majetkových podílů, 
e) struktura řízení podniku, 
f) historie podniku. 
2) Ekonomická data: 
a) účetní výkazy za dobu 3 až 5 posledních let, 
b) výroční zprávy, 
c) zprávy auditorů, 
d) podnikové plány. 
3) Relevantní trh: 
a) vymezení trhu, jeho velikost a vývoj, 
b) segmentace trhu, 
c) atraktivita relevantního trhu, 
d) faktory vývoje trhu. 
4) Konkurenční struktura relevantního trhu: 
a) hlavní konkurenti a informace o nich, 
b) substituty výrobků, 
c) bariéry vstupu do odvětví, 
d) poměr sil podniku k dodavatelům a odběratelům. 
5) Odbyt a marketing: 
a) data o odbytu v časových řadách, 
b) hlavní produkty a jejich srovnání s konkurencí, 
c) ceny a cenová politika, 
d) hlavní odbytové cesty, 
e) reklama, struktura výdajů, srovnání výdajů na reklamu s konkurencí, 
                                               
20 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 54. 
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f) výzkum a vývoj, výdaje na výzkum a vývoj a srovnání s konkurencí. 
6) Výroba a dodavatelé: 
a) řízení kvality, certifikáty, 
b) charakter výroby a úroveň technologií, 
c) výrobní kapacity a jejich využití, 
d) stav dlouhodobého majetku, investice (jak minulé tak plánované), 
e) dodavatelé a informace o nich. 
7) Pracovníci: 
a) struktura pracovníků, 
b) situace na trhu práce, 
c) nálada na pracovišti, 
d) fluktuace pracovníků, 
e) produktivita práce a srovnání s konkurencí, 
f) personální náklady.  
 
1.3.2 Strategická analýza 
Strategická analýza je první a klíčovou fází pro stanovení hodnoty podniku, proto je 
potřeba jí věnovat patřičnou pozornost. Hlavním cílem je určitě vnější a vnitřní 
potenciál podniku. Vnější potenciál vyjadřuje šance a rizika, které nabízí podnikatelské 
prostředí. Vnitřní potenciál má za úkol zjistit, do jaké míry je podnik schopen využít 
šance vnějšího okolí a čelit jeho rizikům. Výsledek by měl odhalit minimálně 
dlouhodobé perspektivy podniku, vývoj tržeb a rizika spojená s podnikem. 21 
 
Dlouhodobá perspektiva 
Je vhodné podívat se na dlouhodobou perspektivu v určitém sledu, a to:  
 na základě strategické analýzy, 
 na základě strategické analýzy doplněné o finanční analýzu, 
 na základě strategické analýzy doplněné o finanční analýzu a finanční plán. 
Důvod toho sledu je jednoduchý. Pokud by se stalo, že už strategická analýza odhalí, že 
potenciál podniku je malý, podnik není konkurenceschopný, nemá výrobní základnu, 
                                               
21 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 56-57. 
27 
 
pak je jasné, že perspektivy podniku jsou nevalné. A ani finanční analýza ani finanční 
plán pravděpodobně nepřinesou výsledky, které by toto vyvrátily.  
 
Dalším důvodem je pokus přimět oceňovatele k jednoznačným závěrům. Samozřejmě, 
že formulovat jednoznačné závěry je obtížné. Navíc by volba základních předpokladů 
pro ocenění neměla být postavena jen na odhadech (nebo hůř na zájmech oceňovatele), 
ale měla by být řádně a srozumitelně zdůvodněna. 
Oceňovatelé velmi často automaticky pracují s předpokladem trvalého pokračování 
podniku. Tento předpoklad však nelze přijmout automaticky, je třeba je doložit natolik, 
aby byl skutečně věrohodný.  
 
Závěrem zjišťování dlouhodobých perspektiv může být zařazení podniku do jedné 
z následujících skupin:22 
1. Podnik je zdravý, je na místě předpokládat jeho trvalé pokračování. 
2. Podnik je slabší, může přežít, ale jsou tu značná rizika. 
3. Podnik je nemocný, jeho rizika jsou velmi vysoká a životnost bude omezená (3-
10 let). 
4. Podnik je aktuálně ohrožen, bude nejvhodnější ho ocenit likvidační hodnotou. 
 
Výsledek tohoto prvního kroku strategické analýzy ovlivní v dalším postupu především 
volbu oceňovací metody. 
 
Vývoj tržeb podniku 
Pro podniky náležící do skupiny 1. – 3. považujeme za žádoucí zaměřit se také na vývoj 
tržeb podniku. Dlouhodobá prognóza tržeb podniku je jedním z rozhodujících prvků 
ocenění, proto by jí měla být věnována mimořádná pozornost. Blíže se jí budeme 
zabývat později. 
 
Rizika spojená s podnikem 
Při zjištění prvních dvou výsledků vyplyne vymezení rizik spojených s podnikem. Další 
rizika se mohou samozřejmě objevit i později při zpracování finanční analýzy a při 
                                               
22 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 58. 
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sestavování finančního plánu. Ke všem rizikům by se měl oceňovatel vrátit při vlastním 
ocenění. Tato rizika budou nejčastěji argumenty při volbě diskontní míry.  
 
Nyní už přistoupíme k samotnému postupu strategické analýzy. Ten můžeme rozdělit 
do následujících kroků:23 
1. Vymezení relevantního trhu (analýza vnějšího potenciálu) 
2. Analýza konkurence a analýza vnitřního potenciálu 
3. Prognóza tržeb, což je výsledek dvou předchozích kroků 
 
Ad 1. Relevantní trh 
Výchozím krokem strategické analýzy by mělo být vymezení trhu, který je pro 
oceňovaný podnik příslušný. Na začátku by měl být trh jednoznačně vymezen 
z hlediska: 
 věcného, 
 územního, 
 zákazníků, 
 konkurentů. 24 
 
Volba relevantního trhu musí být taková, aby umožnila získat základní data o tomto 
trhu. Také by měla posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo možno následně zpracovat 
prognózu dalšího vývoje trhu.  
Mezi základní data o trhu zahrnujeme:  
 odhad velikosti relevantního trhu (v hmotných a hodnotových jednotkách), 
 vývoj trhu v čase (alespoň posledních 5 let), 
 segmentace trhu. 
 
Velikost trhu bychom měli odhadovat především na základě velikosti poptávky, tedy na 
základě celkového prodeje a spotřeby. Ke zjištění velikosti trhu můžeme použít různé 
postupy. Zaměřit bychom se však měli na ty ze strany poptávky. Příklady postupů 
určování velikosti trhu jsou například: 
                                               
23 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 58-59. 
24 Tamtéž. 
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 statistiky o spotřebě daného produktu (zejména u spotřebního zboží), 
 statistiky o prodejích v daném odvětví (poskytuje Český statistický úřad nebo 
Ministerstvo průmyslu o obchodu), 
 pokud je trh rozdělen mezi několik velkých podniků, doporučuje se sečíst tyto 
hlavní účastníky pro zjištění velikosti trhu, 
 pokud se jedná o dodavatele komponentů pro finální výrobce, je možné 
vycházet z parametrů trhu finálních výrobků. 
 
Dalším krokem by měla být segmentace vymezeného trhu, protože všechny složky trhu 
se nevyvíjí stejně.  
 
Vymezíme-li relevantní trh, měli bychom přistoupit k podrobnějšímu kvalitativnímu 
hodnocení daného trhu. To můžeme udělat pomocí hodnocení atraktivity trhu. Tato 
analýza by měla přispět k lepšímu poznání šancí a rizik spojených s daným trhem a 
měla by také poskytnout podklady pro stanovení rizikové přirážky pro diskontní míru. 25 
 
Na analýzu atraktivity trhu by měla navázat prognóza vývoje trhu jako celku, popřípadě 
jeho hlavních segmentů. Ovšem aby bylo možné použít prognózu jako základ tržního 
ocenění, je důležité, aby byla nalezena alespoň nějaká souvislost prognózy relevantního 
trhu, které zpracovávají oficiální instituce a které jsou běžně k dispozici. 
 
 
Ad 2. Analýza konkurence 
Toto je část strategické analýzy, která si klade za cíl odhadnout vývoj tržního podílu 
oceňovaného podniku do budoucnosti. Doporučený postup je popsán následujícími 
kroky: 
1) stanovení dosavadního tržního podílu 
Pokud je to možné, stanovíme tržní podíl na úrovni jednat fyzických jednotek, 
jednat korunového vyjádření. 26 
 
                                               
25 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 63-68. 
26 Tamtéž, str. 77.  
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2) identifikace konkurentů 
Identifikace konkurentů je další velmi potřebný krok. Po identifikaci musí 
následovat shromáždění relevantních údajů o hospodaření konkurentů.  
 
3) analýza vnitřního potenciálu podniku 
Má za úkol posoudit vnitřní vývojové možnosti oceňovaného podniku a určit, do 
jaké míry je podnik schopen využít šance plynoucí z rozvoje trhu a celého okolí a do 
jaké míry je schopen účinně čelit konkurenci a možným hrozbám. Také je třeba 
zhodnotit konkurenční sílu oceňovaného podniku vůči hlavním konkurentům. Pokud 
je to možné, je vhodné odhadnout, v jaké fázi životního cyklu se firma nachází.  
 
 
Obr. 3 Životní cyklus podniku (Převzato z: MAŘÍK, Miloš. 2011, str. 79) 
 
Ad 3. Prognóza tržeb 
Tento krok je výsledkem dvou přechozích kroků. 
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1.3.3 Finanční analýza 
Finanční analýza patří k základním dovednostem finančního manažera. Závěry a 
poznatky finanční analýzy slouží jeden pro strategické a taktické rozhodování o 
investicích a financování, ale také pro reporting vlastníkům, věřitelům a dalším 
zájemcům. Dříve, než jsou přijímána jakákoliv investiční a finanční rozhodnutí 
v podniku, musí být známé finanční zdraví firmy. Nejedná se pouze o současný stav, ale 
především o základní vývojové tendence v čase, stabilitu, resp. volatilitu výsledků a o 
porovnání se standardními hodnotami v odvětví. Minulost a současnost poskytuje 
informace o kladech a záporech výkonnosti, o potenciálních rizicích, která plynou 
z dosavadního fungování. 27 
Finanční analýzu lze chápat jako soubor činností, jejichž cílem je zjistit a vyhodnotit 
komplexně finanční situaci podniku. Obvykle se za dostatečná považují data 
z účetnictví pro finanční rozhodování získaná prostřednictvím výkazů (rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty, cash flow), které podnik shromažďuje, eviduje, třídí a dokumentuje 
veškeré údaje o současném i minulém hospodaření podniku. Tyto souhrnné údaje však 
nemají pro finanční manažery dostatečně vypovídací hodnotu. Nemohou poskytnout a 
ani neposkytují úplný a detailní obraz o hospodaření podniku, o jeho silných a slabých 
stránkách, příležitostech a hrozbách, o finančním zdraví podniku a o celkové kvalitě 
hospodaření. Jen velmi obtížně si lze představit manažera rozhodujícího se na základě 
zůstatku jednotlivých účtů. Čísla z účetních výkazů dostávají praktický význam až při 
porovnání s ostatními číselnými údaji.  
Ve finanční analýze jsou většinou aplikovány dvě rozborové techniky: 
 procentní rozbor (absolutní ukazatele), 
 poměrová analýza (poměrové ukazatele). 
 
Absolutní ukazatele 
Absolutní ukazatele tvoří základní východisko pro rozbor. Jedná se o velmi důležitou 
součást práce, kde jde o rozbor vertikální a horizontální struktury učeních výkazů. 28 
 
                                               
27 KISLINGEROVÁ, Eva. 2010. Str. 46-100. 
28 Tamtéž. Str. 79. 
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Rozbor horizontální struktury účetních výkazů znamená, že hledáme odpověď na tyto 
dvě otázky: 
 O kolik jednotek se změnila určitá položka v čase? 
 O kolik % se změnila určitá jednotka v čase? 
Rozbor bývá zpracováván meziročně, kdy porovnáváme dvě po sobě jdoucí období, 
nebo za několik účetních období. Horizontální analýza si dává za cíl změřit pohyby 
jednotlivých veličin a to absolutně a relativně a změřit jejich intenzitu. 
 
Rozbor vertikální struktury účetních výkazů si klade za cíl zjistit, jak se jednotlivé 
majetkové části podílely na bilanční sumě. Nelze zanedbat ani porovnání se 
srovnatelnými firmami, konkurencí čí odvětvové porovnání.29 
 
Poměrové ukazatele 
Výpočet poměrových ukazatelů pokrývá veškeré složky výkonnosti podniku. Ukazatele 
mohou být soustavy paralelních nebo pyramidových ukazatelů. V paralelní soustavě 
jsou vytvářeny skupiny ukazatelů měřících určitou stránku finanční situace (rentabilita, 
likvidita atd.), kdy jsou pro finanční zdraví vnímány všechny charakteristiky jako 
rovnocenné.30 
 
Ukazatele rentability 
Někdy též označovány jako ukazatele výnosnosti nebo návratnosti jsou konstruovány 
jako poměr konečného efektu dosaženého podnikatelskou činností k nějaké srovnávací 
základně, která může být jak na straně aktiv, tak na straně pasiv. Všechny ukazatele 
rentability mají obdobnou interpretaci, neboť udávají, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč 
jmenovatele.  
 
Rentabilita investovaného kapitálu – měří, kolik provozního hospodářského výsledku 
před zdaněním podnik dosáhl z jedné koruny investovaného akcionáři a věřiteli. 
 𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙+𝑟𝑒𝑧𝑒𝑟𝑣𝑦+𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦+𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦
 
 
                                               
29 KISLINGEROVÁ, Eva. 2010. Str. 88. 
30 Tamtéž. Str. 97. 
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Rentabilita aktiv – poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, zda byla financována z vlastního nebo cizího kapitálu. 
 𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 
Rentabilita vlastního kapitálu – měří, kolik čistého zisku připadá na jednu korunu 
investovaného kapitálu. 
 𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐴𝑇
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 
Rentabilita tržeb – ukazuje, kolik Kč čistého zisku připadá na 1 Kč tržeb. 
 𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑧 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑒𝑗𝑒 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í𝑐ℎ 𝑣ý𝑟𝑜𝑏𝑘ů 𝑎 𝑠𝑙𝑢ž𝑒𝑏+𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑧 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑒𝑗𝑒 𝑧𝑏𝑜ží
 
 
Ukazatele likvidity 
Aby mohl podnik dlouhodobě existovat, musí být nejen přiměřeně rentabilní, ale 
zároveň musí být schopen uhradit své potřeby. Likvidita je nezbytná podmínka 
k dlouhodobé existenci podniku. Při zjišťování likvidity se setkáváme s následujícími 
pojmy: 
 solventnost – schopnost podniku hradit včas a v požadované výši své splatné 
závazky, 
 likvidita – schopnost podniku přeměnit svá aktiva na peněžní prostředky, 
 likvidnost – míra obtížnosti transformace majetku do hotovostní formy.31 
 
Likvidita je většinou spojována se třemi základními poměrovými ukazateli: 
1. běžnou likviditou, 
2. pohotovostní likviditou, 
3. hotovostní likviditou. 
 
Běžná likvidita – udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. 
 𝑏ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
                                               
31 KISLINGEROVÁ, Eva. 2010. Str. 103-105. 
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Hodnoty běžné likvidity by se u průměrné strategie firmy měli pohybovat v rozmezí 
1,6-2,5. Pro konzervativní strategii pak více než 2,5 a pro agresivní níže než 1,6 (ne 
však pod 1). 
 
Pohotová likvidita – snaha o vyloučení nejméně likvidní části oběžných aktiv (zásoby) 
z ukazatele běžné likvidity. 
 𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎−𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
Doporučená hodnota pro tento druh likvidity je 0,7-1,0 pro průměrnou strategii, 1,1-1,5 
pro konzervativní a 0,4-0,7 pro vysoce agresivní strategii. 
 
Hotovostní likvidita – všechny pohotové platební prostředky (prostředky na běžném 
účtu nebo jiném účtu, v pokladně, volně obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, šeky 
apod.). 
 ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣𝑜𝑠𝑡𝑛í 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑝𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
Zde je doporučená hodnota 0,2 pro všechny druhy strategií.  
 
Ukazatele aktivity 
Jsou využívány hlavně pro řízení aktiv. Informují, jak podnik využívá jednotlivé 
majetkové části, zda disponuje relativně rozsáhlými kapacitami, které zatím nejsou 
příliš využívány, nebo naopak příliš vysoká rychlost obratu může být signálem, že 
podnik nemá dostatek produktivních aktiv a z hlediska budoucích růstových příležitostí 
nebude mít šanci pro jejich realizaci. 32 
 
Obrat aktiv – měří efektivnost využívání celkových aktiv, měl by být minimálně na 
úrovni 1. 
 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
Obrat zásob – kolikrát je každá položka zásob v průběhu roku prodána a opětovně 
naskladněna. 
 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
 
                                               
32 KISLINGEROVÁ, Eva. 2010. Str. 107-109. 
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Doba obratu zásob – průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podniku do 
doby, než se spotřebují. 
 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 360⁄
 
Obecně platí, že pokud se obrat zásob zvyšuje a doba obratu snižuje, je situace podniku 
dobrá. 
 
Doba splatnosti pohledávek – kolik uplyne dní, během nichž je inkaso peněz za tržby 
zadrženo v pohledávkách. 
 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 360⁄
 
 
Doba splatnosti krátkodobých závazků – doba, po které zůstávají krátkodobé závazky 
neuhrazeny, a podnik využívá bezplatný obchodní úvěr. 
 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý𝑐ℎ 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 360⁄
 
 
Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik využívá k financování svých aktiv cizí 
zdroje. U velkých podniků je v dnešní době nemyslitelné, aby si financovali všechna 
aktiva z vlastního kapitálu nebo naopak jen z cizích zdrojů. Hlavním motivem 
financování cizími zdroji je relativně nižší cena ve srovnání s vlastními zdroji. 33 
 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑒 𝑣ěř𝑖𝑡𝑒𝑙𝑠𝑘éℎ𝑜 𝑟𝑖𝑧𝑖𝑘𝑎 =  
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣ý ú𝑟𝑜𝑘
 
 
 
 
 
                                               
33 KISLINGEROVÁ, Eva. 2010. Str. 110-111. 
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1.3.4 Rozdělení aktiv 
Při rozdělování aktiv vycházíme z předpokladu, že má podnik pouze jedno 
podnikatelské zaměření. Pro základní podnikatelské zaměření podnik potřebuje aktiva 
v určité velikosti a struktuře. Tato aktiva budeme označovat jako provozně nutná nebo 
provozně potřebná. Ostatní aktiva pak označíme jako provozně nenutná nebo provozně 
nepotřebná. Měla by platit zásada, že pokud je to možné, aktiva oceňovaného podniku 
by měla být rozdělena na provozně nutná a nenutná. 34 
 
1.3.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Pod pojmem generátory hodnoty si představme soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. 
K pochopení tohoto pojmu poslouží následující obrázek. 35 
 
 
 
Obr. 4 Generátory hodnoty (Převzalo z: MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 125) 
 
 
 
 
                                               
34 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 118. 
35 Tamtéž, str. 125. 
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Pracujeme tedy s těmito generátory hodnoty: 
1. tržby a jejich růst, 
2. marže provozního zisku, 
3. investice do pracovního kapitálu, 
4. investice do dlouhodobého provozně nutného majetku.36 
 
Nyní vysvětleme, proč vlastně zavádět pojem generátorů hodnoty, když výše uvedené 
položky najdeme obvykle ve finančním plánu.  
Hodnota podniku závisí na schopnosti podniku vytvářet volné peněžní toky. Protože se 
jedná o dlouhodobé projekce, je třeba se soustředit především na veličiny, které hodnotu 
rozhodujícím způsobem ovlivňují. Analýzou generátorů hodnoty získáme zasvěcenější 
pohled na minulost podniku, protože z této analýzy vyplývá, zda podnik tvoří hodnotu 
či ne, a jaké faktory mají na zjištěnou skutečnost vliv. Bylo by vhodné, aby prognóza 
hodnoty tvořila i základní kostru finančního plánu. Kdy finanční plán je pouze 
rozvedením projekce generátorů hodnoty.  
 
DISKONTNÍ MÍRA 
Diskontní míra je nástroj, pomocí kterého se obvykle do hodnoty podniku promítá 
faktor času a rizika. Diskontní míra je jednak míra výnosnosti užívaná pro přepočet 
peněžní částky, která má být vydána nebo přijata v budoucnosti, na současnou hodnotu 
zmíněné částky, jednak míra výnosnosti očekávaná investorem při akvizici budoucího 
peněžního toku s ohledem na riziko spojené s možností tento výnos získat. Diskontní 
míru určujeme podle výnosnosti alternativní investice. Alternativní využití kapitálu, 
kterého se investor vzdá ve prospěch posuzované investice, je pro něj nákladem 
příležitosti. V rámci hledání tržní hodnoty jsou pro diskontní míru k dispozici tyto 
postupy: 
a) Diskontní míru odvozujeme z výnosnosti akcií a obligací obchodovatelných na 
kapitálovém trhu. Za základní metodu pro oceňování je zde považován model 
CAPM, respektive tzv. tržní model. 
 
                                               
36 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 125. 
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b) Diskontní míru odvozujeme z trhu s podniky. Známe-li totiž hodnotu 
konkrétních podniků či souboru podniků a jsou-li k dispozici projekce jejich 
budoucích peněžních toků, můžeme podobně jako u nemovitostí dopočítat 
skutečně dosahovanou výnosnost na trhu s podniky. 37 
1.3.6 Předběžné ocenění 
K prvnímu odhadu hodnoty podniku můžeme použít generátory hodnoty. Tento odhad 
je založen na principu peněžních toků. Smyslem je soustředit pozornost na klíčové 
veličiny ocenění. V první fázi oceňování můžeme na základě strategické analýzy a 
analýzy minulého vývoje generátorů hodnoty odhadnout průměrné hodnoty generátorů 
a pomocí nich pak modelovat pravděpodobné rozpětí výnosové hodnoty podniku.  38 
1.3.7 Finanční plán 
Plán se skládá z následujících finančních výkazů: 
 výsledovka 
 rozvaha, 
 výkaz peněžních toků. 
Podnikový plán by měl vycházet z vize podniku a jasné strategie. 39 
Finanční plánování zahrnuje následující postupové kroky: 
1) „analýzu finančních a investičních možností, které má podnik k dispozici, 
2) promítnutí budoucích důsledků současných rozhodnutí s cílem vyhnout se 
případným překvapením, 
3) zvolení určitých alternativ, které jsou následně včleněny do konečného 
finančního plánu, 
4) měření výsledné výkonnosti finančního plánu v porovnání s cíli.“40 
Informace pro sestavení finančního plánu získává podnik jednak z vnitřních zdrojů, 
jakými jsou účetní výkazy, jednak ze zdrojů vnějších. Finanční plán se neobejde bez 
komentáře, proč jsou tyto investice nutné a jakou obchodní strategii lze jejich pomocí 
dosáhnout. 
 
                                               
37 MAŘÍKOVÁ, Pavla, MAŘÍK, Miloš. 2008. Str.9-13.  
38
 Tamtéž. Str. 147. 
39 Tamtéž, str. 149. 
40 KISLINGEROVÁ, Eva. 2010. Str. 131. 
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1.3.8 Ocenění metodou DCF 
Je třeba poznamenat, že se nejedná o jedinou metodu. Tato metoda se může vyskytovat 
ve více variantách. Můžeme rozlišit tři základní techniky pro výpočet výnosové hodnoty 
metodou DCF: 
 metoda „entity“ (entity = jednotka, zde označuje podnik jako celek), 
 metoda „equity“ (equity = vlastní kapitál), 
 metoda „APV“ (adjusted present value = upravená současná hodnota).41 
Smyslem všech tří metod je zjistit hodnotu vlastního kapitálu. U jednotlivých metod se 
liší způsob, jakým k hodnotě vlastního kapitálu dospějeme. 
 
U metody DCF entity probíhá výpočet ve dvou krocích. Prve vyjdeme z peněžních 
toků, které by byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro věřitele, a jejich diskontováním 
získáme hodnotu podniku jako celku. Ve druhém kroku od hodnoty podniku odečteme 
hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenění a získáme tak hodnotu vlastního kapitálu. 
 
U metody DCF equity vycházíme z peněžních toků, které jsou k dispozici pouze 
vlastníkům podniku. Jejich diskontováním tedy získáváme přímo hodnotu vlastního 
kapitálu. 
 
U metody DCF APV se dělí výpočet na dva roky. První krok zahrnuje zjišťování 
hodnoty podniku jako celku, ale v tomto případě jakou součet dvou položek – hodnoty 
podniku za předpokladu nulového zadlužení a současné hodnoty daňových úspor 
z úroků. Ve druhém kroku odečteme cizí kapitál a získáme hodnotu netto. 
Zřejmě nejvíce používanou metodou je metoda DCF entity, budeme se tedy zabývat 
pouze touto variantou. Její znalost totiž stačí k tomu, aby oceňovatel mohl oceňování 
provádět. 42 
 
Při postupu za použití metody DCF entity předpokládáme, že máme k dispozici 
výsledky strategické analýzy, finanční analýzy a zdůvodněný kompletní finanční plán. 
Nyní je třeba se zorientovat v postupech, které se běžně používají. Jde především o to: 
                                               
41 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 164-165. 
42 Tamtéž, str. 166-167. 
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1. jak vymezit peněžní tok (CF) pro vlastní ocenění, 
2. jakými propočtovými technikami odvodit z prognózy peněžního toku výnosovou 
hodnotou. 
Nejdůležitější determinantou je zde investovaný kapitál, respektive jeho zvolená 
podoba. „Podnik jako celek, entita je ovšem chápán nikoliv na úrovni bilanční sumy, 
nýbrž právě na úrovni investovaného kapitálu.“ 
 
Investovaný kapitál 
Výchozím bodem je rozvaha upravená ve dvou směrech. Jednak jde o úpravu plynoucí 
z potřeby určit náklady na investovaný kapitál, jedna o úpravu bilanční sumy spočívající 
v rozčlenění aktiv na provozně nutná a nepotřebná. 
Diskontováním budoucí časové řady peněžních toků získáme ocenění investovaného 
kapitálu. Aby bylo ocenění konzistentní, je třeba, aby se jednalo právě o náklady na 
investovaný kapitál.  
„Kapitál podniku je vyjádřen v pasivech rozvahy.“ Máme tyto základní zdroje kapitálu: 
 vlastní kapitál, 
 cizí úročený kapitál, 
 rezervy, 
 závazky, 
 časové rozlišení. 
Určit náklady je nejjednodušší na úročený cizí kapitál, kde jsou základem požadované 
úroky. Obtížněji se odhaduje náklad na vlastní kapitál. Tím se budeme zabývat v dalších 
kapitolách této práce. Základním problémem jsou závazky. Velkou část jich totiž tvoří 
závazky z obchodních vztahů, které jsou formou obchodního úvěru. Náklady na úvěr 
jsou zahrnuty v cenách dodávek a je téměř nemožné tuto položku oddělit. Proto se 
raději pracuje s oběžnými aktivy sníženými o tyto závazky, tedy s pracovním kapitálem. 
Ten chápeme jako tu část oběžných aktiv, která je financována pomocí dlouhodobého 
kapitálu. 43 
𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 =  𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 –  𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑎 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦 
 
 
                                               
43 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 168-171. 
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„Do závazků, o které by se měla aktiva snížit, patří především tyto položky:“ 
rozvahová skupina krátkodobé závazky – zahrnuje závazky splatné do roka, 
pasivní položky časového rozlišení. 
 
Nyní promítneme rozdělení aktiv na provozně nutná a nenutná do velikosti 
investovaného kapitálu. Vydělíme-li neprovozní majetek, získáme dvě úrovně 
investovaného kapitálu: 
 provozně nutný investovaný kapitál (provozně nutný upravený pracovní kapitál, 
provozně nutná dlouhodobá aktiva), 
 celkový investovaný kapitál (provozně nutný investovaný kapitál + neprovozní 
aktiva). 
„Způsob vymezení provozního investovaného kapitálu a neprovozního majetku má 
zásadní význam pro způsob výpočtu volných peněžních toků.“ 
 
Peněžní toky pro metodu DCF entity 
U této metody je východiskem vždy volný peněžní tok. Jak se k tomu údaji dostaneme 
je znázorněno v následující tabulce. 
Tab. 1 výpočet volného CF (Převzato z: MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 170) 
1. 
2. 
+ korigovaný provozní VH před zdaněním 
- upravená daň z příjmu 
3. 
4. 
5. 
= korigovaný provozní VH po daních 
+ odpisy 
+ ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 
6. 
7. 
8. 
= předběžný peněžní tok z provozu 
- investice do upraveného provozně nutného pracovního kapitálu 
- investice do pořízení provozně nutného dlouhodobého majetku 
9. = volný peněžní rok (FCF) 
 
Nyní vysvětleme, co rozumí pod pojmem korigovaný provozní VH.  
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České účetnictví pracuje s následujícími výsledky hospodaření: 
 provozní VH, 
 finanční VH, 
 VH za běžnou činnost, 
 mimořádný VH, 
 VH za účetní období.44 
 
Pro korigovaný VH by měly platit tyto zásady: 
1. Neměli bychom odpočítávat náklady na cizí kapitál, proto, abychom dostali zisk 
a cash flow, které je k dispozici jednak pro vlastníky, jednak pro věřitele. 
2. Neměl by obsahovat žádné jednorázové položky, protože hodnotu podniku tvojí 
pouze výsledky trvalého charakteru. 
3. Neměl by obsahovat žádné výnosy a náklady, které souvisí s majetkem 
provozně nenutným, který jsme již v předchozích krocích vyřadili. 
 
Propočet hodnoty podniku a volba časového horizontu 
Technikou propočtu rozumíme všechny postupy, kterými přetváříme vstupní údaje o 
volných peněžních tocích ve výsledný odhad výnosové hodnoty podniku.45 
 
1. určíme celkovou hodnotu podniku 
Touto hodnotou rozumíme výnosovou hodnotu investovaného kapitálu. Můžeme 
se na ni dívat ze strany aktiv – pak jde o součet upraveného pracovního kapitálu 
a dlouhodobých aktiv, nebo ze strany pasiv – pak jde o součet vlastního kapitálu 
a úročeného cizího kapitálu. 
2. vypočítáme výnosovou hodnotu vlastního kapitálu 
A to tak, že celkovou hodnotu provozu podniku snížíme o hodnotu úročených 
dluhů k datu ocenění. V závěrečném kroku pak k hodnotě vlastního kapitálu 
přičteme hodnotu neprovozních aktiv k datu ocenění.  
 
 
                                               
44 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 171. 
45 Tamtéž. Str. 177. 
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V praxi ale počítáme s tím, že podnik bude existovat nekonečně dlouho. Pro tak dlouhé 
období je téměř nemožné plánovat peněžní toky pro jednotlivá léta. Odborná literatura 
poskytuje dva návrhy řešení: 
1. standardní dvoufázovou metodu 
Ta vychází z jednoduché představy, že budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. 
První fáze je období, pro které je oceňovatele schopen vypracovat prognózu 
volného peněžního toku. Druhá fáze je pak období od konce první fáze do 
nekonečna.  
2. metody založené na odhadu průměrných temp růstu. 
V praxi bývá obvykle používána metoda dvoufázová, proto zde bude stručně vysvětlen 
její postup. 
 
Dvoufázová metoda 
Jak již bylo řečeno, tato metoda je v praxi obvyklá. Vychází z toho, že je budoucí 
období rozděleno na dvě fáze. První fáze představuje období, pro které je oceňovatel 
schopen zpracovat prognózu volného peněžního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze 
pak zahrnuje období od konce první fáze do nekonečna. Hodnota podniku v rámci druhé 
fáze se označuje jako pokračující hodnota. 46 
V první fázi – fázi prognózy – je třeba rozhodnout, jak dlouhé prognózované období 
bude a od jaké doby se bude počítat s pokračující hodnotou. Pokračující hodnota hraje 
při ocenění podniku důležitou roli. Stává se, že při prognózovaném období pěti let 
dostáhne podíl pokračující hodnoty 80% na celkovém výnosovém ocenění podniku. Až 
při 15 letech se podíl první a druhé fáze zhruba vyrovná. Pokud se tedy jedná o délku 
první fáze, v Evropě převládá spíše opatrnost – první fáze trvá 3-6 let. Oproti tomu 
v Americe doporučují neobávat se plánovat delší dobu – 8-15let. Způsob určení první 
fáze se liší podle autora. 
Zde je jejich stručný přehled: 
1. Tvorba hodnoty: Délku první fáze můžeme odvozovat v závislosti na období, po 
které se předpokládá, že je podnik schopen tvořit novou hodnotu (kladnou 
ekonomickou přidanou hodnotu). 
                                               
46 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 178-180. 
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2. Fáze životního cyklu: Další možností je určovat délku první fáze v závislosti na 
životním cyklu podniku. 
3. Fáze cyklu konjunktury: Pokud se jedná o obory, pro které jsou typické rychlé 
inovace a rychlé technologické změny, je možno délku první fáze vázat na fázi 
cyklu konjunktury s tím, že první fáze by měla zahrnovat celý konjunkturní 
cyklus. 
4. Rovnováha: Dalším názorem je, že první fáze by měla být tak dlouhá, aby 
podnik po jejím uplynutí dosáhl určitého stavu rovnováhy. 
5. Délka podnikových plánů: V praxi je velmi často používána tato možnost, která 
doporučuje orientovat délku první fáze na období, pro něž jsou zpracovány 
plány ze strany vedení oceňovaného podniku. 
Pro výpočet druhé fáze, tedy pokračující hodnoty, můžeme vzorce rozdělit podle toho, 
zda pracují s diskontovanými příjmy či nikoliv.47 
1. Pokračující hodnota s diskontovanými příjmy  
Gordonův vzorec je běžně používán pro oceňování akcií na základě dividend. 
Pokud aplikujeme tento vzorec na peněžní toky, získáme pokračující hodnotu. 
Pokračující hodnota v čase T =
 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇+1
𝑖𝑘−𝑔
  
kde: T – poslední rok prognózovaného období, 
 ik – průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra, 
 g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé 
druhé fáze 
 FCFF – volný peněžní tok do firmy. 
 Musí platit, že ik > g. 
 
 V České republice je tento model využíván bez problémů a jeho aplikace 
v posudcích zabírá zpravidla jen velmi málo místa.  
 
Parametrický vzorec pracuje s dvěma základními generátory hodnoty. Jsou 
jimi tempo růstu korigovaných provozních výsledků hospodaření a očekávaná 
rentabilita čistých investic. Vzorec má následující podobu: 
                                               
47 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 182-199. 
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Pokračující hodnota = 
𝐾𝑃𝑉𝐻𝑇+1∗ (1−
𝑔
𝑟1
)
𝑖𝑘−𝑔
  
kde: KPVH – korigovaný provozní zisk po upravených daních, 
 r1 – očekávaná rentabilita nových investic, 
 
𝑔
𝑟1
 – míra investic, tj. podíl zisku věnovaný na čisté investice. 
 
Tento přístup si vynucuje její základní význam pro výnosové ocenění. Jako 
nejbližší krok může být používání parametrického modelu. 
 
2. Pokračující hodnota založená na jiných než výnosových modelech 
Samozřejmě je možné stanovit pokračující hodnotu i jinými způsoby. Využívají 
se zejména následující: 
 Likvidační hodnotu použijeme především jako součást ocenění podniků 
s omezenou životností, jako ocenění ztrátových podniků, jako odhad 
dolní hranice ocenění podniku, při rozhodování mezi likvidací a sanací 
podniku, jako měřítko kapitálu investovaného do podniku, pro ocenění 
neprovozního majetku.48 
 Substanční hodnota si klade za cíl odpovědět na otázku: Kolik by tálo 
znovuvybudování podniku? 49 
 Tržní hodnota ke konci první fáze stanovená pomocí exit value (P/E – 
cena /výnos). 50 
 Tržní hodnota, kterou určíme pomocí násobitele tržní ceny/ účetní 
hodnota vlastního kapitálu. 
 Účetní hodnota je nejjednodušší, ale také nejméně odůvodněná.  
 
Z výše uvedených postupů zjistíme provozní hodnotu podniku brutto51. Pro tuto 
hodnotu platí, že je to celková hodnota podniku a zachycuje jen „provozní“ část 
podniku. 
                                               
48 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 322. 
49
 Tamtéž, str. 324. 
50 Tamtéž, str. 199. 
51 Hodnota podniku jako celku, která zahrnuje hodnotu jak pro vlastníky, tak pro věřitele. 
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Pro získání výsledné hodnoty vlastního kapitálu oceňovaného podniku, musíme udělat 
následující závěrečné kroky výpočtu: 
 
Hodnota brutto (provozní) 
- Hodnota úročeného cizího kapitálu (ke dni ocenění) 
= Hodnota netto
52
 (provozní) 
+ Hodnota aktiv, která nejsou provozně nutná (ke dni ocenění) 
= Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku 
 
1.3.9 Diskontní míra pro metodu DCF 
Volba konkrétního postupu pro stanovení diskontní míry závisí na zvolené metodě 
DCF. Pokud tedy zvolíme nejpoužívanější metodu DCF entity, pak je třeba stanovit 
diskontní míru na úrovni průměrných vážných nákladu kapitálu (WACC), které lze 
popsat následujícím vztahem:53 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑟𝑒  ∗  
𝐸
𝐸 + 𝐷
+ 𝑟𝑑(1 − 𝑡) ∗
𝐷
𝐸 + 𝐷
 
kde:  
re – očekávaná výnosnost vlastního kapitálu oceňovaného podniku při dané úrovni 
zadlužení 
rd – očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do podniku 
E – tržní hodnota vlastního kapitálu 
D – tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku 
E+D – celková tržní hodnota investovaného kapitálu 
t – sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
Stanovení hodnoty WACC probíhá v následujících krocích: 
 
1. krok  
V prvním kroku musíme určit váhy jednotlivých složek kapitálu. V této souvislosti se 
musíme vypořádat se dvěma problémy: 
 „Kapitálová struktura se v průběhu dalšího vývoje bude měnit. Které váhy jsou 
pro výpočet rozhodující? 
                                               
52 Hodnota podniku pro vlastníky. 
53 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 206-207. 
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 Potřebujeme kapitálovou strukturu oceňovaného podniku na základě tržních 
hodnot, tedy včetně tržní hodnoty vlastního kapitálu. Hodnota vlastního kapitálu 
je však konečným cílem našeho snažení. Postup se tedy dostává do uzavřeného 
kruhu. 
 
Kapitálovou strukturu zjišťujeme na základě tržních a ne účetních hodnot. Někdy je 
však možné použít i účetní hodnoty. Ovšem musíme brát na vědomí, že tržní a účetní 
hodnoty se mohou značně lišit. Tím pádem se bude lišit i kapitálová struktura a odhad 
průměrných vážených nákladů kapitálu.  
 
2. krok 
Ve druhém kroku určíme náklady na cizí kapitál.54 Nejlépe se určí jako vážený 
aritmetický průměr. Informace jsou čerpány hlavně z rozvahy a jedná se o následující 
položky: 
 dluhopisy, 
 dlouhodobé bankovní úvěry, 
 běžné bankovní úvěry, 
 finanční výpomoci. 
Aby byl obraz o rozměru cizích zdrojů úplný, je nezbytné položky rozšířit o tzv. 
mimobilanční položky, kterými jsou: 
 komplexní pronájem, 
 finanční leasing, 
 ostatní úročené závazky. 
Součet všech těchto položek rozvahy a ostatních cizích zdrojů tvoří celkové cizí zdroje 
podniku. Cena, kterou podnik platí za cizí zdroje, je obvykle známá. Hlavní složkou 
cizích zdrojů jsou především bankovní úvěry. U těch lze průměrný úrok zjistit poměrně 
jednoduše v případě, že známe uzavřené úvěrové smlouvy, na kterých byly podnikem 
sjednány pevné úrokové sazby. Jedná se o vážený aritmetický průměr. Do výpočtu ceny 
cizích zdrojů se promítají i daně podle vztahu 𝑟𝑑 (1 − 𝑡). Pracujeme zde s marginální 
                                               
54MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 212-214. 
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daňovou sazbou, nikoliv se skutečným zdaněním dosahovaným podnikem. Z důvodu, že 
různé podniky uplatňují rozdílnou daňovou strukturu neuznatelných nákladů. 55 
 
3. krok  
V tomto kroku určíme náklady vlastního kapitálu. 56 Je důležité zmínit skutečnost, že 
vlastní kapitál, v případě správného fungování podniku, musí být větší než základní 
kapitál. Je potřeba připomenout, proč se odhadují náklady na vlastní kapitál. Odhad 
nákladů vlastního vyjadřuje očekávanou míru výnosu investorů s ohledem na míru 
rizika, která je s touto investicí spojená. Pro stanovení požadované míry výnosu 
vlastního kapitálu je možno využít například tyto postupy:57 
1. Gordonův růstový model, 
2. model CAPM, 
3. model APT, 
4. ostatní modely. 
 
Ad. 1 Gordonův růstový model 
Budeme postupovat tak, že požadovaná míra výnosu je neznámou, kterou máme 
vypočíst z následující rovnice: 
 𝑟𝑒 =  
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑎𝑡+1
𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒𝑡
+ 𝑔 
kde: re – požadovaná míra výnosu akcionářem, 
 g – tempo růstu dividend. 
 
Ad. 2 Model CAPM 
V praxi nejvíce využíván. Pro tento model je příznačné, že je současně nejvíce 
kritizován, především z pohledu reálnosti základních předpokladů, na nichž je založen. 
Model vychází z rozlišení mezi diversifikovatelným a nediversifikovatelným rizikem. 
Základní vzorec vypadá následovně: 
 
 
                                               
55
 KISLINGEROVÁ, Eva. 2001. Str. 177-189. 
56 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 215. 
57 KISLINGEROVÁ, Eva. 2001. Str. 187-202. 
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 𝐸(𝑟𝑖) −  𝑟𝑓 = 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓] 
kde: 𝐸(𝑟𝑖) – očekávaný výnos i-tého cenného papíru, 
 rf – bezriziková míra, 
 𝛽 – systematické riziko i-tého cenného papíru, 
 𝐸(𝑟𝑚) – očekávaný výnos tržního portfolia. 
Očekávaná výnosnost cenného papíru závisí na bezrizikové úrokové míře, prémii za 
riziko a koeficientu β. Pouze β se váže ke konkrétnímu podniku.  
 
CAPM je založeno na řadě předpokladu. Prvním z nich je fakt, že investor usiluje o 
maximalizaci svého majetku ke konci období. Proto se vychází z plánu pro jedno 
období. Dalším předpokladem je existence dokonalého trhu. Tedy trhu, který je zcela 
transparentní, kde investoři očekávají stejný vývoj do budoucnosti, kde nejsou žádné 
transakční náklady, kde se pomíjí vliv daní a kde je pro půjčku i výpůjčku k dispozici 
neomezené množství zdrojů při konstantní úrokové míře.58 
 
Ad. 3 Model APT 
Tento model je modernější alternativou modelu CAPM. Na rozdíl od CAPM ale 
v tomto modelu závisí prémie za riziko na několika makroekonomických faktorech. 
Proto je model APT náročnější na vstupní informace a je dobrým nástrojem pro 
vysvětlení očekávaných výnosů za předpokladu, že můžeme identifikovat omezený 
počet makroekonomických faktorů, můžeme měřit prémii za očekávané riziko pro 
jednotlivé faktory a můžeme měřit citlivost každé akcie na jednotlivé faktory. 
 
Ad. 4 Ostatní modely 
Mezi ně patří: 
 tržní model   𝑟𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑟𝑚 + 𝑒𝑖 
kde: 𝛽𝑖 – systematické riziko cenného papíru, 
𝛼𝑖 – o kolik % vzroste nebo klesne cena akcie, jestliže trh bude 
stagnovat, 
𝑒𝑖 – náhodná odchylka ve výnosu akcie nevysvětlitelným 
pohybem burzovního indexu. 
                                               
58 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 217-218. 
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 Stavebnicový model  𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝑟𝑜 + 𝑟𝑓𝑟 + 𝑟𝑙 
kde: 𝑟𝑓 – bezrizikový výnos, 
 𝑟𝑜 – přirážka za obchodní riziko, 
 𝑟𝑓𝑟 – přirážka za finanční riziko, 
 𝑟𝑙 – přirážka za sníženou likviditu. 
 
4. krok  
Posledním krokem je výsledný propočet. Jako první vypočteme průměrný náklad na 
všechny druhy cizího kapitálu. Potom dosadíme do výše zmíněné rovnice. Náklady na 
cizí kapitál jsou násobeny (1-t), jelikož jsou na rozdíl od nákladů vlastního kapitálu 
daňově uznatelné. Závěrem ještě zmíníme, že mezi diskontní mírou a výnosy, které 
jsou touto mírou diskontovány, musí vždy platit symetrie. Mezi nejdůležitější hlediska 
symetrie patří: 
 symetrie z hlediska investorů, 
 symetrie z hlediska daní, 
 symetrie z hlediska cen, 
 symetrie z hlediska rizika.59 
 
Iterační výpočet kapitálové struktury 
„Iterační postup je nejpřesnější způsob odhadu vah pro WACC.“ Zvolíme-li správě 
ostatní vstupní veličiny pro ocenění, získáme tímto způsobem „skutečnou“ tržní 
strukturu kapitálu. 
Postup samotného výpočtu je znázorněn na následujícím obrázku. 60 
 
                                               
59 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 253. 
60 Tamtéž. Str. 210. 
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Obr. 5 Postup při iterativním výpočtu kapitálové struktury (Převzato z: MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 210) 
 
1.3.10 Ocenění metodou EVA 
Ukazatel EVA je ekonomická přidaná hodnota, kterou lze využit jako nástroj pro 
stanovení hodnoty podniku. Je chápána jako čistý výnos z provozní činnosti podniku 
snížený o náklady kapitálu. Vypočítá se pomocí následujícího vzorce: 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎 ∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶 
kde: NOPAT – zisk z operační činnosti podniku po dani 
 Capital – kapitál vázaný v aktivech, která slouží operační činnosti podniku 
 WACC – průměrné vážené náklady kapitálu.61 
 
Podobně jako u DCF lze i zde používat varianty výpočtu EVA pro entity, equity a APV. 
Zde bude uveden, jako u DCF, pouze vzorec pro variantu entity. Základní schéma je: 
 
                                               
61 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 292-295. 
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Tržní hodnota provozně nutných aktiv 
+ Tržní hodnota provozně nenutných aktiv 
- Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
 
Kde tržní hodnotu provozně nutných aktiv vypočítáme jako NOA (čistá operační aktiva) 
+ MVA (tržní přidaná hodnota). 
 
Nejprve tedy vypočítáme hodnotu aktiv pro vlastníky i věřitele, a potom odečtením 
cizího kapitálu získáme hodnotu jen pro vlastníky.  
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2 Představení podniku 
Název:  Geis CZ, s.r.o. 
Sídlo:  Zemská 211/I, 337 01 Ejpovice 
Právní forma: společnost s ručením omezeným62 
 
Analyzovanou společností je společnost Geis CZ, s.r.o. Tato společnost byla založena 
v roce 1992 a je součástí německé skupiny Geis group. Rozhodujícím předmětem 
činnosti je mezinárodní spedice, zasilatelství jak vnitrostátní tak mezinárodní, 
zastupování v celním řízení a logistické činnosti. 
 
Svou právní formou se řadí mezi kapitálové společnosti. Disponuje základním 
kapitálem ve výši 30 600 000 Kč, který je rozdělen mezi dva společníky následujícím 
způsobem: 
25 500 000 Kč  Hans Geis GmbH + Co, Internationale Spedition 
 5 100 000 Kč  Geis Cargo International Luxemburg GmbH. 
 
Společnost má podíly v následujících společnostech: 
100%  Geistransport s.r.o. 
100%  Spedition Feico, spol. s r.o. 
3,6%  Geis CZ Air+Sea s.r.o. 
                                               
62 Výroční zpráva 2012. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/content/download?id=3aa64a2d7fc74a0386094224b837d31b. 
54 
 
 
Obr. 6 Organizační schéma podniku (Převzato z: www.justice.cz63) 
 
Společnost Geis CZ s.r.o. je součástí skupiny Geis Group, která na českém trhu působí 
od roku 1991. Každá firma skupiny se zaměřuje na specializovaný segment: 
Geis Parcel CZ s.r.o. se zabývá balíkovou logistikou, 
Geis CZ s.r.o. systémovými přepravami paletových a kusových zásilek, celovozovými 
přepravami a logistikou, 
Geis CZ Air + Sea s.r.o. pak leteckou a námořní přepravou. 
 
Díky využití synergií skupiny a napojení na vlastní mezinárodní sítě dokáže za udržení 
nejvyšší kvality poskytnout veškeré služby „z jedné ruky“.  
 
Do budoucna se společnost chce zaměřit na zkvalitnění rozvoje národního rozvozového 
a svozového systému zásilek. Cílem by mělo být posílení podílu na přepravním trhu 
v České republice. Co se týče exportu a importu, bude prohlubována spolupráce 
s evropským systémem distribuce kusových zásilek. Dále se společnost zaměřuje na 
plošné pokrytí jednotlivých poboček hlavními produkty národní a mezinárodní spedice 
a logistickými činnostmi.64 
 
                                               
63
 Výroční zpráva 2012. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/content/download?id=3aa64a2d7fc74a0386094224b837d31b 
64 Tamtéž.  
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3 Strategická analýza podniku 
Hlavní funkcí je vymezit výnosový potenciál, který je závislý jednak na potenciálu 
vnějším, který zahrnuje národní hospodářství a jednak na potenciálu vnitřním. 65 
Jako první bude analyzováno makroekonomické prostředí podniku. Budou zmíněny 
některé makroekonomické veličiny a jejich vývoj. Dále bude vymezen relevantní trh – 
jeho analýza a prognóza (analýza vnějšího potenciálu), analýza konkurence a nakonec 
bude analyzována prognóza tržeb. 
 
3.1 Analýza makroekonomických veličin 
Pro analýzu makroekonomických veličin byla využita data z ČSÚ66 a z webových 
stránek MFČR67, kde jsou pravidelně zveřejňovány informace o HDP a inflaci. 
 
Hrubý domácí produkt 
Představuje klíčový ukazatel ekonomiky. Je to souhrn hodnot přidaných zpracováním 
ve všech odvětvích v činnostech považovaných v systému národního účetnictví za 
produktivní.68 
V následující tabulce je zobrazen přehled vývoje reálného HDP pro období 2005 – 2013 
s výhledem na jeho vývoj pro roky 2014, 2015 a 2016.69 
Tab. 2 Vývoj HDP (Upraveno dle: www.mfcr.cz70) 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
HDP reálné (v mld. Kč) 3258 3507 3832 4015 3922 3954 4022 4048 4086 4266 4467 4644 
HDP reálné meziroční růst (v %) 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 2 -0,8 -0,7 2 2,7 2,5 
 
V roce 2006 rostl vliv spotřeby domácností a naopak klesal kladný příspěvek salda 
zahraničního obchodu, k čemuž přispěl vstup do bezcelního prostoru EU, nízké úrokové 
sazby i rostoucí zaměstnanost. V roce 2007 se České republika zařadila do skupiny 
                                               
65 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 56. 
66 Český statistický úřad 
67 Ministerstvo financí České republiky 
68 Český statistický úřad. Rychlé informace. [online]. 11. 2. 2015 [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace. 
69 Ministerstvo finanční České republiky. Makroekonomická predikce duben 2015. [online]. 10. 4. 2015 
[cit. 2015-05-16]. Dostupné z www: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomicka-predikce-duben-2015-21118. 
70 Tamtéž. 
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rychle rostoucích zemí. Příčinou byl růst HDP vyšší o 3,6% než v EU. Tím se snížil 
odstup ČR od průměrné ekonomické úrovně ve zbytku EU.71 Rok 2009 znamenal 
výrazný pokles v souvislosti s globální recesí. V tomto roce klesl HDP o 4,1%. Největší 
propad nastal v prvním a druhém čtvrtletí, následující dvě čtvrtletí pak jen technicky 
potvrdila konec recese v ČR.72 V roce 2010 se česká ekonomika vrátila na dráhu 
rostoucího trendu. HDP se zvýšil o 2,2%. Hlavní zásluhy na tomto růstu mělo oživení 
zahraniční poptávky. 73 Tento růst trval i v roce 2011. Tehdy ČR dosáhla, co se HDP 
týče, výše vyspělých států světa74 a zařadila se tímto výsledkem na 52. místo ve světě.75 
Rok 2012 byl ve znamení poklesu HDP o 0,8%. Důvodem byla prohlubující se dluhová 
krize v eurozóně a útlum domácí poptávky. Byl to nejhorší výsledek od globální krize 
v roce 2009.
76
 HDP klesal i následující rok, a to o 0,7%.  
 
Ve druhém čtvrtletí 2014 vzrostla ekonomická aktivita podle předpovědi o 2,8% 
meziročně. Naznačují to zveřejněné údaje o průmyslové a stavební produkci o 
maloobchodních tržbách. Tento předpoklad se opírá o pozorovaný růst zakázek 
v průmyslu a to jak nových zakázek z tuzemska, tak především zakázek ze zahraničí. 
Indikátory ekonomické citlivosti firem a domácností signalizují zlepšující se vnímání 
ekonomické situace i pozitivní očekávání budoucího vývoje.77 
 
 
 
 
 
 
                                               
71 Trendy ekonomického růstu v České republice. [online]. [cit. 2015-05-23]. Dostupné z www: 
http://www.ur.edu.pl/pliki/Zeszyt14/17.pdf  
72 Makroekonomický vývoj v roce 2009. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://www.kb.cz/file/u/about-bank/investor-relations/annual-reports/annual-report-2009/cz/06-
makroekonomicky-vyvoj-v-roce-2009.html.  
73 Analýza vývoje ekonomiky ČR a odvětví v působnosti MPO za rok 2010. [online]. [cit. 2015-04-12]. 
Dostupné z www: http://www.businessinfo.cz/files/archiv/dokumenty/Czech_economy_MIT_2010.pdf.  
74 Měřeno pomocí HDP na osobu v paritě kupní síly, která činila 25 900 amerických dolarů.  
75 Hrubý domácí produkt. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
http://www.aktualne.cz/wiki/ekonomika/hruby-domaci-produkt-hdp/r~i:wiki:3100/.  
76 Analýza vývoje ekonomiky ČR za třetí čtvrtletí 2012. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
download.mpo.cz/get/47712/53832/595389/priloha001.pdf.  
77 Český statistický úřad. Aktuální informace. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace#11. 
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Prognózy pro následující roky 
2015 – očekává se zvýšení HDP o 3%. Přispěje k tomu další mírné zrychlení 
ekonomického růstu v zahraničí v první polovině roku a poměrně robustní růst domácí 
poptávky při expanzivnějším působení fiskální politiky. 
2016 – HDP zvolní na 2,8% jako důsledek předpokládaného mírného zpomalení 
zahraniční i domácí poptávky při lehce restriktivním působení fiskální oblasti.78  
 
Inflace  
Inflace je definována jako růst cenové hladiny v čase. Míra inflace je měřena indexem 
spotřebitelských cen.79 
Tab. 3 Vývoj inflace (Upraveno dle: www.cnb.cz80) 
Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Míra inflace (v %) 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 1,8 2 
 
V roce 2009 se v hodnotách inflace, stejně jako na HDP, projevila světová ekonomická 
recese a přinesla s sebou pokles inflace. Činila tehdy pouhé 1%. V roce 2010 ji 
ovlivnily nepřímé daně81, zvýšení regulovaných cen a vývoj cen potravin a pohonných 
hmot.
82
 V roce 2012 působila nepříznivá ekonomická situace. Inflace byla přesto 
relativně vysoká a to především díky administrativním úpravám. Dosáhla 3,3% a 
překročila toleranční pásmo inflačního cíle ČNB83.84 
 
Celková meziroční inflace ve druhém čtvrtletí 2014 zůstala na velmi nízkých, stále však 
nezáporných hodnotách a to průměrně 0,2%. Ve třetím čtvrtletí 2014 celková inflace 
rychlila na 0,4%. 
                                               
78 Český statistický úřad. Aktuální informace. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace#11. 
79Česká národní banka. Zpráva o inflaci – III/2014. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www:   
www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014_III/index.html. 
80 Tamtéž. 
81 K tomu došlo v rámci stabilizace státního rozpočtu. Zvýšily se obě sazby DPH, zvýšila se spotřební daň 
u lihu, tabáku i pohonných hmot. 
82 Vývoj míry inflace v roce 2011 a její prognóza za rok 2012. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné 
z www: http://statorg.cmkos.cz/news/010911_analyza_cmkos_inflace2011.pdf. 
83 Česká národní banka. 
84 Vývoj míry inflace v roce 2013 a její prognóza za rok 2014. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné 
z www: http://statorg.cmkos.cz/dokumenty/%C4%8CMKOS%20-
%20V%C3%BDvoj%20m%C3%ADry%20inflace%20v%20roce%202013%20a%20jej%C3%AD%20pr
ogn%C3%B3za%20na%20rok%202014.pdf.  
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V dalším období bude celková inflace dále zrychlovat v důsledku proinflačního 
působení znatelně rostoucí domácí ekonomiky a mezd. Od poloviny roku 2015 by se 
měla nacházet v blízkosti 2% cíle ČNB.85 
 
Vývoz a dovoz 
Reálný vývoz zboží a služeb v prvním čtvrtletí 2014 výrazně zrychlil až k úrovni okolo 10 %. 
Tempo růstu vývozu se ve zbývající části roku 2014 ještě lehce zrychlilo vlivem zrychlující se 
zahraniční poptávky, vývoje zahraničních zakázek v průmyslu a přetrvávajícího pozitivního 
vlivu oslabeného kurzu. Za celý rok dosáhne v průměru cca 11%. V roce 2015 se předpokládá 
zmírnění v průměru na 9,5%. V roce 2016 se v důsledku nižší dynamiky zahraniční poptávky 
očekává pokles růstu vývozu na 7,7%. 
 
Také reálný dovoz zboží a služeb se v prvním čtvrtletí 2014 výrazně zvýšil. V souvislosti s 
narůstající dynamikou vývozu, jeho vysokou dovozní náročností a obnoveným růstem domácí 
poptávky poroste v souhrnu za rok 2014 o 11%. Následující dva roky pak prognóza očekává 
částečné zpomalení jeho dynamiky v návaznosti na vývoj vývozu. 
 
Čistý vývoz ve stálých cenách přispěl k meziročnímu růstu HDP v prvním čtvrtletí 2014 více  
než 1%. V důsledku obnovení dovozně náročných zásob pro výrobu se však jeho příspěvek 
přehoupne ve druhém čtvrtletí dočasně do záporných hodnot. Poté již bude přispívat opět 
kladně. V souhrnu za rok 2014 čistý vývoz přispěje k meziročnímu růstu HDP v rozsahu 0,4%, 
v roce 2015 ve výši 0,6% a v roce 2016 pak 0,7%.86 
Reálný vývoz a dovoz se zvýší s oživením zahraniční i domácí poptávky a rovněž s přispěním 
oslabeného kurzu koruny.87 
 
 
 
 
                                               
85 Česká národní banka. Zpráva o inflaci – III/2014. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www:   
www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014_III/index.html. 
86 Tamtéž. 
87 Tamtéž. 
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Graf 1 Reálný vývoz a dovoz (Převzato z: www.cnb.cz88) 
 
V souvislosti s vývozem a dovozem je vhodné zmínit vývoj kurzu Eura za posledních pět let, 
tj. období od 2010 do 2015. 
 
Obr. 7 Vývoj kurzu Eura (Převzato z: www.penize.cz89) 
 
Kurz Eura ovlivňuje ceny služeb a také poptávku ze zahraničí. Další faktor, který určitě 
ovlivňuje vývoj cen je cena benzínu a nafty. Jeho vývoj od roku 2013 do roku 2015 je 
znázorněn na grafu. 
                                               
88
 Česká národní banka. Zpráva o inflaci – III/2014. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www:   
www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014_III/index.html. 
89 Kurz Eura. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: http://www.penize.cz/kurzy-men/6596-euro.  
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Obr. 8 Vývoj cen benzínu a nafty za roky 2013 – 2015 (Převzato z: www.kurzy.cz90) 
 
3.2 Relevantní trh  
Relevantní trh byl vymezen pomocí značení CZ-NACE. A to NACE 49-52. Jedná se o 
všechny druhy dopravy a činnosti s ní spojené.91  
Zákazníky jsou jak fyzické, tak právnické osoby. Fyzické osoby využívají zejména 
denní hromadnou dopravu a přepravu zboží. Právnické osoby přepravují materiál, 
komponenty a výrobky. 92 
V rámci relevantního trhu bude určena analýza atraktivity trhu a prognóza vývoje trhu. 
 
 
 
 
 
                                               
90 Vývoj ceny benzínu, nafty, aktuální cena a podrobný graf. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné 
z www: http://www.kurzy.cz/komodity/benzin-nafta-cena/. 
91 Podrobný seznam kódů CZ-NACE naleznete v příloze 1.  
92 Ročenka dopravy 2008. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://www.sydos.cz/cs/rocenka-2008/rocenka/htm_cz/obsah5.html.   
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3.2.1 Analýza atraktivity trhu 
Jednou z možností je hodnocení atraktivity trhu, která by měla přispět k lepšímu 
poznání šancí a rizik, která jsou spojená s daným trhem. 
Analýza atraktivity trhu začíná určením hlavních faktorů. Mělo by jít především o 
faktory, které jsou důležité z hlediska poptávky a možností prodeje. Budou určena 
následující kritéria: 
 
 velikost trhu, 
 růst trhu, 
 bariéry vstupu, 
 citlivost trhu na konjunkturu.93  
 
Velikost trhu a růst trhu 
Trh bude vymezen podle tržeb, počtu podniků, objemu vývozu a dovozu komodit a dle 
počtu přepravovaných osob. 
Tab. 4 Relevantní trh (Upraveno dle: www.sydos.cz94) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Podniky celkem (v ks) 38 278 38 796 41 416 41 715 41 517 40 893 39 738 - 
meziroční růst v %   1,35 6,75 0,72 -0,47 -1,50 -2,82   
Tržby celkem (mil. Kč) 452 959 502 401 514 548 441 781 482 116 495 716 511 863 - 
meziroční růst v %   10,92 2,42% -14,14 9,13% 2,82 3,26   
Vývoz komodit (tis. tun) 42 827 42 014 41 079 36 955 41 041 42 689 41 473 44 076 
meziroční růst v %   -1,90 -2,23 -10,04 11,06 4,02 -2,85 6,28 
Dovoz komodit (tis. tun) 39 414 39 659 39 936 30 811 37 662 39 385 37 292 40 482 
meziroční růst v %   0,62 0,70 -22,85 22,24 4,57 -5,31 8,55 
Přeprava osob (mil.) 2 815 456 2 824 621 2 885 252 2 801 922 2 805 079 2 678 529 2 748 444 2 731 749 
meziroční růst v %   0,33 2,15 -2,89 0,11 -4,51 2,61 -0,61 
 
 
Velikost trhu vymezíme dle velikosti tržeb trhu, vývoj trhu pak prostřednictvím růstu 
trhu. Z tabulky je patrné, že trh je většinu analyzovaného období rostoucí. Jeho růst se 
                                               
93
 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 63-64.  
94 Ročenka dopravy 2008. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://www.sydos.cz/cs/rocenka-2008/rocenka/htm_cz/obsah5.html.   
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pohybuje od 2,82% do 10,92%. Jedinou výjimku tvoří rok 2009, kdy vlivem 
celosvětové recese klesly tržby trhu o 14,14%.  
Co se týče dovozu komodit, je trh více rozkolísaný. Jeho růst se pohybuje od -22,85% 
do 22,24%. Největší pokles byl zaznamenán v roce 2009 a i v tomto případě za to může 
celosvětová krize. Další pokles, a to o 5,31%, nastal v roce 2012 vlivem krize 
v eurozóně a poklesem domácí poptávky.  
Meziroční růst týkající se vývozu komodit se pohyboval od -10,04% do 11,06%. 
Výkyvy jsou tedy téměř 2x menší než u dovozu. Nicméně největší pokles byl 
zaznamenán ve stejném roce jako dovoz, tj. v roce 2009. Stejně je tomu tak u největšího 
nárůstu, u obou těchto ukazatelů nastal největší růst v roce 2010, kdy se ekonomika 
vzpamatovala z ekonomické krize. Pro dovoz nárůst činil 22,24% a pro vývoz 11,06%. 
Přeprava osob se pohybuje od -4,51% do 2,61%. Vidíme tedy, že změny tohoto 
ukazatele jsou většinou velmi malé. Jako u předchozích je pokles zaznamenán v roce 
2009 a to o 2,89% a dále v roce 2012 o 4,51% z důvodů zmíněných výše. Další, menší 
pokles pak nastal ještě v roce 2013, a to o 0,61%. 
Zvolen byl kvadratický polynom jako nástroj předpovědi budoucího vývoje, jelikož 
průměrný meziroční růst se nejvíce podobal dosavadnímu meziročnímu růstu. Použitím 
tohoto trendu vychází, že tržby odvětví budou mírně stoupat.  
V porovnání s tímto se podívejme na pravděpodobný vývoj počtu podniků v odvětví. 
Dosavadní vývoj počtu podniků je znázorněn v tabulce č. 5. Vývoj měl v minulosti 
klesající trend, což může být způsobeno existencí velkých firem s dobrou pověstí a 
neochotou zákazníků zkoušet nové, neověřené společnosti. 
 
Citlivost trhu na konjunkturu 
Zjišťuje se porovnáním HDP a tržeb trhu. Jde o to, jaký vliv má změna HDP na změnu 
tržeb trhu. Pro zjištění tohoto vztahu využijeme Pearsonův koeficient korelace95. 
 
                                               
95 Vzorec pro výpočet naleznete v příloze 2. 
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Tab. 5 Růst HDP a tržeb za minulost (Upraveno dle: www.justice.cz96 a www.mfcr.cz97) 
  HDP reálné Růst HDP Tržby trhu Růst tržeb 
2006 3 507   452,959   
2007 3 832 109,27% 502,401 110,92% 
2008 4 015 104,78% 514,548 102,42% 
2009 3 922 97,68% 441,781 85,86% 
2010 3 954 100,82% 482,116 109,13% 
2011 4 022 101,72% 495,716 102,82% 
2012 4 048 100,65% 511,863 103,26% 
 
Hodnota byla vypočtena pro růst HDP a růst tržeb a činí 0,59. Korelace se pohybuje 
v hodnotách od -1 do 1, přitom platí, že čím blíže k jedné, tím větší závislost mezi 
zkoumanými veličinami je. Závěr je, že růst tržeb se mění s růstem HDP, tedy když 
HDP roste, rostou i tržby, naopak když HDP klesá, klesají i tržby tohoto odvětví. 
 
3.3 SWOT analýza 
SWOT analýza poskytuje informace o silných a slabých stránkách podniku a o jeho 
příležitostech a hrozbách na trhu. 
Silné stránky 
 14 let existence na českém trhu. 
 Dlouhodobě rostoucí tržní podíl. 
 Stabilní pozice na českém trhu dopravy. 
 Kvalita poskytovaných služeb. 
 Možnost sledování zásilek. 
 
Slabé stránky 
 Závislost na cenách ropy. 
 Zahraniční poptávka ovlivněna změnou kurzů (především s Eurem). 
 
 
                                               
96 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. 11. 2. 2015 [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888.  
97
 Ministerstvo finanční České republiky. Makroekonomická predikce duben 2015. [online]. 10. 4. 2015 
[cit. 2015-05-16]. Dostupné z www: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomicka-predikce-duben-2015-21118. 
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Příležitosti 
 Posílení tržního postavení. 
 Vybudování vlastních čerpacích stanic pro ušetření nákladů. 
 Získání nových zákazníků. 
 Zavádění nové služby. 
 
Hrozby 
 Vstup nových konkurentů na trh a posílení současné konkurence 
 Zvyšující se ceny ropy 
 Finanční krize v ČR a Evropě 
 Ztráta klientely 
 
3.4 Analýza konkurence 
Podnik se nachází na trhu s velkou konkurencí. Na trhu dopravy se od roku 2006 do 
roku 2012 pohybovalo množství podniků mezi 38 796 a 41 715. Od tohoto se odvíjí i 
nepříliš velký tržní podíl, jak bude řečeno v dalších kapitolách. Pro zmapování situace 
týkající se konkurence využijeme Porterovu analýzu pěti konkurenčních sil. Ta slouží 
k určení faktorů, které ovlivňují vyjednávací pozici podniku v jejím odvětví a k nalezení 
příležitostí, kterých by mohl podnik využít.98 Na následujícím schématu vidíme, které 
faktory konkrétně analýza zahrnuje.  
 
Hrozba nově vstupujících firem 
Tato hrozba provází každý trh a čelí jí každá společnost. Ovšem podíváme-li se na 
vývoj tohoto trhu, konkrétně na vývoj počtu podniků působících na trhu, zjistíme, že má 
klesající tendenci již několik let. Znamená to, že se spíše vyostřují vztahy mezi 
stávajícími konkurenty než, že by hrozilo riziko příchodu nových. 
Pro vstup do odvětví nemusí podniky splňovat žádné speciální požadavky, takže vstup 
je poměrně lehký. Samozřejmě musí být založeny v souladu se zákonem, ale žádné 
certifikáty nebo jiná oprávnění nejsou potřeba. Je potřeba jistý základní kapitál a 
                                               
98 HANZELKOVÁ, Alena. 2013. Str. 76.  
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vybavení, které dopravní společnost musí vlastnit, aby mohla provozovat tuto činnost 
(např. automobily). 
 
Vliv odběratelů 
Jak již bylo řečeno, v tomto oboru je konkurence velká. Znamená to, že zákazníci mají 
na výběr spoustu možností. Tudíž mají velkou vyjednávací sílu, protože když na 
dodavatele zatlačí se snížením ceny a dodavatel nebude chtít vyhovět, není pro 
zákazníka problém přejít ke konkurenční společnosti. Proto je třeba své služby odlišit, 
zkvalitnit a ne nutně zlevnit. Když by například nabídli dodání zboží za kratší dobu než 
konkurence, určitě to pro mnohé bude cennější než ušetřené peníze. Je také třeba 
udržovat s odběrateli dobré vztahy. Příjemné vystupování by mělo být samozřejmostí, 
jelikož i to dokáže velkou měrou ovlivnit jejich přístup a případně další využití našich 
služeb. Společnost se zabývá i mezinárodní spedicí, tudíž část závazků a pohledávek má 
v cizích měnách. Většinou v Eurech. V roce 2012 činily závazky v Eurech 1 033 tis. 
EUR a pohledávky 2 938 tis. EUR. V roce 2013 to byly závazky za 1 011 tis. EUR a 
pohledávky za 2 429 tis. EUR. Následující graf znázorňuje vývoj kurzu Eura za období 
2010 – 2015. 
 
Vliv dodavatelů 
Podnik využívá mnoho dodavatelů. Nemá pouze pár výhradních. A jelikož i dodavatelů 
je na trhu několik, není problém je, v případě nespokojenosti, změnit. Tudíž můžeme 
říci, že vliv dodavatelů není nijak zásadní. Surovina, bez které se společnost neobejde, 
je nafta. Automobily využívají tuto surovinu denně ke své činnosti. Na následujícím 
grafu vidíme vývoj cen benzínu a ropy za období 2013 – 2015. Společnost na 
problematiku ohledně pohonných hmot myslela při výstavbě areálu na Slovensku, kde 
vybudovala vlastní čerpací stanici, čímž se sníží závislost na lokálních dodavatelích. 
 
Hrozba substitučních produktů 
V tomto případě se jedná o substituční služby. Úzce to souvisí se vstupem nových 
konkurentů na trh, o nichž bylo psáno výše. Samozřejmě se může stát, že společnost 
provozující například e-shop si začne sama rozvážet své zboží. Toho si je podnik 
vědom, ale je to věc, kterou nemůže nijak ovlivnit.  
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Silniční přeprava by mohla být nahrazena vlakovou, lodní či leteckou dopravou. Každá 
má svoje pro a proti. Vlaková doprava je levnější, ale nedostane se kamkoliv a vždy by 
bylo potřeba alespoň část cesty doplnit dopravou silniční. Pokud jde o lodní dopravu, 
není v České republice příliš využívána a nastává zde stejný problém jako u dopravy 
železniční. Vždy bude potřeba pro nějakou část trasy využít dopravu silniční.  
 
Konkurence v odvětví 
Mezi největší konkurenty patří společnosti PPL CZ, s.r.o., United Parcel Service Czech 
Republic, s.r.o. (UPS CZ, s.r.o.) a DHL Express, s.r.o. V následující tabulce je zobrazen 
vývoj tržeb u těchto konkurentů za poslední čtyři roky. Tabulka je také doplněna 
informacemi o tržní podíl zmíněných konkurentů. Přes velký počet podniků na trhu (viz 
výše) dosahuje podíl největších podniků sotva 1%. Lze si všimnout, že společnostem 
s menším tržním podílem roste tento podíl v letech 2010 – 2012 stále, zatímco u 
společností s tržním podílem od 0,85% je jeho vývoj nepravidelný a během těchto let 
zaznamenal i pokles. Jak už bylo řečeno, počet podniků v odvětví dopravy má 
v posledních letech klesající tendenci. Znamená to, že konkurenční boj probíhá spíše 
s podniky, které na tomto trhu již nějakou dobu působí. 
Tab. 6 Informace o tržbách a tržním podílu konkurence (Převzato z: www.justice.cz99) 
  2010 2011 2012 2013 
Geis CZ, s.r.o. 
Tržby (tis. Kč) 1 562 701 1 745 154 1 858 944 1 892 317 
Tržní podíl 0,32% 0,35% 0,36% - 
UPS CZ, s.r.o. 
Tržby (tis. Kč) 4 739 116 5 507 048 4 989 873 4 378 425 
Tržní podíl 0,98% 1,11% 0,97% - 
PPL CZ, s.r.o. 
Tržby (tis. Kč) 1 609 274 1 958 095 2 082 808 2 318 717 
Tržní podíl 0,33% 0,40% 0,41% - 
DHL Express, s.r.o. 
Tržby (tis. Kč) 4 130 408 4 217 546 4 545 396 4 939 940 
Tržní podíl 0,86% 0,85% 0,89% - 
 
Je patrné, že tržby mají ve většině případů rostoucí tendenci, s výjimkou firmy UPS CZ, 
s.r.o. Všechny společnosti na tomto trhu působí již nějakou dobu a mají zde své pevné 
postavení. Můžeme tedy předpokládat, že podniky s několikaletou tradicí nemají 
v tomto odvětví problémy. Získali si důvěru zákazníků a spolupracují s různými e-
shopy a zásilkovými obchody.  
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3.5 Tržní podíl podniku a jeho vývoj 
V této kapitole bude analyzován stávající tržní podíl společnosti Geis CZ, s.r.o. od roku 
2006 a bude předpovězen jeho následný vývoj. 
Tab. 7 Vývoj tržeb a tržního podílu (Upraveno dle: www.justice.cz100) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby (tis. Kč) 1 335 1 502 1 720 1 370 1 562 1 745 1 858 1 892 
Tržní podíl 0,29% 0,30% 0,33% 0,31% 0,32% 0,35% 0,36% 0,37% 
Meziroční růst tržního podílu - 3,45% 10,00% -6,06% 3,23% 9,38% 2,86% 2,78% 
 
Tržní podíl společnosti Geis CZ, s.r.o. z dlouhodobého hlediska roste. Na první pohled 
bychom mohli konstatovat, že společnost ovládá jen velmi malou část trhu. Když ovšem 
uvážíme, že na trhu se pohybuje okolo 40 000 firem, je tržní podíl nadprůměrný. 
Pozitivní také je, že neustále pomalu stoupá. Růst počtu podniků se vždy pohyboval 
kolem 5% s výjimkou roku 2008, kdy byl 12% vlivem celosvětové finanční krize, která 
způsobila odchod více než 6 000 společností a tím nárůst tržního podílu společností, 
které se udržely. Další výjimkou byl rok 2009, kdy tržní podíl dokonce klesl o 7%. 
Pravděpodobně to zapříčil vstup nových firem, jelikož nastal mírný nárůst počtu firem 
v odvětví nebo to mohlo být způsobeno opožděnou reakcí společnosti na již zmíněnou 
finanční krizi.  
 
3.5.1 Prognóza tržeb trhu 
Vývoj minulého vývoje tržeb trhu byl popsán výše. Nyní se soustřeďme na jeho 
predikci do budoucnosti. Pro připomenutí uvádíme tabulku minulých tržeb, meziroční 
růst těchto tržeb a průměrný růst, který bude jedním z klíčových ukazatelů pro výběr 
výpočtu budoucího vývoje. 
Tab. 8 Minulý vývoj tržeb trhu (Upraveno dle: www.sydos.cz101) 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby trhu (v tis. Kč) 452 959  502 401  514 548  441 781  482 116  495 716  511 863  
Meziroční růst   10,92% 2,42% -14,14% 9,13% 2,82% 3,26% 
Průměrný růst 2,40% 
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Pro předpověď vývoje tržeb byly využity metody regrese a časové řady a trendy: 
lineární, kvadratický, kubický polynom 3. stupně a exponenciální102. Ke všem trendům 
byl vypočítán meziroční růst a průměrný růst za celou predikovanou dobu. Právě dle 
tohoto průměrného růstu byl vybrán trend, který nejlépe odpovídal dosavadnímu vývoji. 
Tím nejvěrnějším byl kvadratický trend, jehož průměrný růst je 2,94% po dobu šesti let. 
V minulosti byl průměr 2,40%.  
Tab. 9 Prognóza vývoje tržeb trhu (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz103) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Kvadratický trend 535 043 072 546 601 388 559 754 800 574 503 308 590 846 912 608 785 612 
Meziroční růst 4,53% 2,16% 2,41% 2,63% 2,84% 3,04% 
Průměrný růst 2,94% 
 
3.5.2 Prognóza tržeb podniku 
U predikce tržeb podniku jsme postupovali jinak než u predikce tržeb trhu. Výsledek 
jsme dostali podle následujícího vzorce: 
tržby podniku n = tržby podniku n-1 * (1+ tempo růstu tržeb), 
kde n značí rok, pro který tržby předpovídáme. Tempo růstu tržeb je index růstu trhu * 
index změny tržního podílu – 1. Výsledky jsou zobrazeny v tabulce. 
Tab. 10 Prognóza tržeb podniku (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz104) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby podniku  1 892 317 1 994 287 2 106 815 2 230 658 2 366 612 2 438 465 
Tempo růstu tržeb  0,018 0,054 0,056 0,059 0,061 0,030 
 
3.5.3 Prognóza tržního podílu 
V období 2006 - 2013 se tržní podíl pohyboval od 0,29% do 0,37%, přičemž trend byl 
rostoucí po všechny roky kromě roku 2008, kdy v důsledku celosvětové krize tržní 
podíl klesl. Pro prognózu tržního podílu do dalších let byl využit index změny tržního 
podílu. A to tak, že tržní podíl předchozího roku byl vždy násoben indexem změny 
                                               
102 Výpočty pro všechny tyto trendy naleznete v příloze 3. 
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tržního podílu za poslední známý rok, tj. rok 2013. Výsledky výpočtu vidíme 
v následující tabulce: 
Tab. 11 Prognóza vývoje tržního podílu (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz105) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržní podíl 0,37% 0,39% 0,40% 0,41% 0,42% 0,46% 
Index změny tržního podílu 1,03 
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4 Finanční analýza podniku 
Analýza finančního zdraví podniku patří k nejdůležitějším nástrojům finančního řízení. 
Budou oznámeny výsledky horizontální a vertikální analýzy a analýza poměrových 
ukazatelů, z nichž některé budou porovnány s výsledky trhu pro lepší představu o tom, 
jak se podniku vede v rámci oboru. 106 
 
4.1 Horizontální a vertikální analýza 
Tab. 12 Horizontální analýza aktiv (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz107) 
  relativní změna v % 
  2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
AKTIVA CELKEM 3,31 -1,74 14,59 20,82 12,39 10,95 
Dlouhodobý majetek 29,44 -23,92 13,16 25,7 4,61 0,16 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
66,59 -32,99 -41,41 135,13 161,19 -37,15 
Dlouhodobý hmotný majetek -3,53 -1,04 -3,63 9,16 8,69 -9,76 
Dlouhodobý finanční majetek 95,14 -46,56 45,33 44,97 -1,41 11,66 
Oběžná aktiva -18,49 30,14 17,77 17,36 18,69 19,23 
Zásoby 711,88 -90,95 15,27 -7,38 -7,67 -22,75 
Krátkodobé pohledávky -18,58 -27,99 43,86 9,90 20,32 -5,08 
Krátkodobý finanční majetek -82,03 1844,00 -4,36 27,46 17,33 47,25 
 
Tab. 13 Vertikální analýza aktiv (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz108) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 
Dlouhodobý majetek 57,09 44,2 43,64 45,41 42,26 38,15 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,5 0,34 0,17 0,34 0,78 0,44 
Dlouhodobý hmotný majetek 28,24 28,44 23,92 21,61 20,9 17 
Dlouhodobý finanční majetek 28,35 15,42 19,55 23,46 20,58 20,71 
Oběžná aktiva  40,92 54,2 55,71 54,11 57,15 61,41 
Zásoby 5,81 0,53 0,54 0,41 0,34 0,24 
Krátkodobé pohledávky 33,65 24,66 30,96 28,16 30,15 25,79 
Krátkodobý finanční majetek 1,47 29,01 24,21 25,54 26,66 35,38 
Časové rozlišení 1,99 1,6 0,65 0,48 0,59 0,43 
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Mezi lety 2010 a 2013 můžeme sledovat stálý růst celkových aktiv podniku v rozmezí 
10,95% až 20,82%. Výjimku tvoří rok 2008, kdy byl růst mírnější – pouze 3,31% a rok 
2009, kdy byl zaznamenán pokles o 1,74%. Tento pokles je způsobem především 
poklesem jiného dlouhodobého finančního majetku. Konkrétně se jednalo o půjčku 
poskytnutou v roce 2008 firmě Geis SK s.r.o., která byla v roce 2009 splacena. 
Zajímavou položkou je dlouhodobý nehmotný majetek, který v roce 2012 zaznamenal 
nárůst o více než 100%. Jednalo se o software, který si firma sama vytvářela. Oběžná 
aktiva od roku 2008 stále rostla od 17,36% do 30,14%. Jediný pokles zaznamenala 
v roce 2008 o 18,49%. Ten způsobil pokles krátkodobého finančního majetku, 
konkrétně pokles na účtech v bankách, které poklesly o cca 55 000 tis. Kč. Při pohledu 
do rozvahy je pravděpodobné, že za tyto peníze bylo pořízeno větší množství zboží, 
jelikož tato položka vzrostla o cca 44 000 tis. Kč.  
 
Podle struktury aktiv nemůžeme ve zkoumaném období jednoznačně říci, zda se jedná o 
společnost kapitálově těžkou nebo lehkou. V roce 2008 bychom mohli říci, že je jednalo 
spíše o kapitálově těžkou společnost, jelikož podíl dlouhodobého majetku byl 57,09% a 
podíl oběžných aktiv pouze 40,92%. V dalších letech se to více méně vyrovnávalo. 
Pokud bychom měli zhodnotit rok 2013, můžeme společnost klidně zařadit do 
kapitálově lehkých společností s podílem dlouhodobých aktiv 38,15% a podílem 
oběžných aktiv 61,41%.  
Tab. 14 Horizontální analýza pasiv (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz109) 
  relativní změna v % 
  2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
PASIVA CELKEM 3,31 -1,74 14,59 20,82 12,39 10,95 
Vlastní kapitál 16,47 12,34 16,9 20,65 14,42 14,89 
VH minulých let 41,83 17,80 13,18 17,92 21,70 15,03 
VH běžného účetního období -39,65 -12,76 53,91 42,78 -15,73 18,21 
Cizí zdroje -14,19 -26,78 6,29 22,55 6,43 -1,54  
Dlouhodobé závazky 1,81 -2,29 25,55 9,82 2,55 -31,79 
Krátkodobé závazky -13,46 -26,99 6,07 22,72 6,48 -1,56 
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Tab. 15 Vertikální analýza pasiv (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz110) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 
Vlastní kapitál 64,3 73,51 74,99 74,89 76,24 78,95 
VH minulých let 51,10 61,26 60,51 59,06 63,95 66,30 
VH běžného účetního období 9,09 8,07 10,85 12,82 9,61 10,24 
Cizí zdroje 35,51 26,46 24,54 24,90 23,58 20,92 
Dlouhodobé závazky 0,30 0,30 0,33 0,30 0,27 0,17 
Krátkodobé závazky 35,21 26,16 24,22 24,60 23,30 20,68 
Časové rozlišení 0,19 0,03 0,46 0,22 0,19 0,13 
 
Vlastní kapitál po celé sledované období rostl v rozmezí 12,34% - 20,65%. Růst je 
způsoben jedinou položkou a to výsledkem hospodaření minulých let, kde se po celé 
sledované období kumulují výsledky hospodaření běžného období. Znamená to, že 
podnik nevyplácí dividendy ze zisku. Největší pokles cizích zdrojů, -26,78%, způsobil 
pokles krátkodobých závazků, přesněji splacení závazků po splatnosti.  
 
Na základě výsledků vertikální analýzy pasiv vidíme, že podnik volí strategii 
financování vlastním kapitálem. Ten se pohybuje od 64,3% do 78,95% a každým rokem 
tento poměr stoupá. Oproti tomu cizí zdroje se pohybují od 20,92% do 35,51% a 
zákonitě musí tento poměr klesat. To, že podnik nevyužívá financování pomocí cizích 
zdrojů je patrné i z rozvahy, kde je nulová položka Bankovní úvěry a výpomoci. To, že 
podíl vlastního kapitálu stále roste, je způsobem neustálým růstem Výsledku 
hospodaření minulých let.  
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Tab. 16 Horizontální analýza VZZ (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz111) 
  2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
Obchodní marže 23,83 -1,81 45,73 -7,13 -19,67 -5,16 
Výkony 13,60 -20,41 13,15 11,74 6,46 1,80 
Výkonová spotřeba 17,45 -23,84 18,32 10,61 6,64 1,16 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 14,52 -20,33 12,85 11,53 7,76 1,79 
Přidaná hodnota 3,16 -9,53 -0,1 14,96 5,61 3,65 
Osobní náklady 26,98 -8,28 -7,57 9,57 17,05 0,56 
Odpisy dlouhodobého nehmotného  
3,25 16,21 -1,27 1,08 30,63 13,45 
a hmotného majetku 
Provozní VH -40,39 -19,54 60,03 33,96 -13,38 3,83 
Finanční výsledek hospodaření 70,48 -164,14 -205,02 -338,59 -59,48 718,54 
Výnosové úroky 53,95 -0,68 -15,94 29,63 1,42 8,20 
Nákladové úroky -32,32 112,11 -99,47 -40,00 300,00 -75,00 
VH za běžnou činnost -39,65 -12,76 54,06 42,64 15,73 18,21 
VH za účetní období -39,65 -12,76 54,06 42,64 15,73 18,21  
 
Tab. 17 Vertikální analýza VZZ (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz112) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obchodní marže 0,22 0,27 0,35 0,29 0,22 0,20 
Výkony 93,76 92,58 94,91 94,67 95,46 94,79 
Výkonová spotřeba 71,16 67,23 72,08 71,16 71,88 70,93 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 92,96 91,88 93,94 93,52 95,46 94,79 
Přidaná hodnota 22,82 25,61 23,18 23,79 23,80 24,06 
Osobní náklady 14,91 16,96 14,20 13,89 15,40 15,11 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
1,13 1,62 1,45 1,31 1,62 1,79 
Provozní VH 5,47 5,46 7,91 9,46 7,76 7,86 
Finanční výsledek hospodaření -0,22 0,18 -0,17 0,36 0,14 1,11 
Výnosové úroky 0,44 0,54 0,41 0,48 0,46 0,48 
Nákladové úroky 0,02 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 
VH za běžnou činnost 4,14 4,49 6,26 7,97 6,36 7,34 
VH za účetní období 4,14 4,49 6,26 7,97 6,36 7,34 
 
Při pohledu na tržby vidíme, že mají rostoucí tendenci. Míra růstu se pohybovala mezi 
1,79% a 18,32%. Nicméně tato míra růstu se postupně zpomaluje. Jediný pokles 
zaznamenaly v roce 2009, o 20,33% vlivem finanční krize. Je třeba věnovat pozornost 
také vysokému poklesu provozního výsledku hospodaření jako v roce 2008. Činil  
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-40,39%. Jelikož se ale nejedná o výrobní podnik, pro něhož je provozní VH základem 
podnikatelské činnosti, je třeba se podívat hlavně na přidanou hodnotu, která více 
vypovídá o podniku poskytujícím služby.113 Ta byla v roce 2008 rostoucí, a to o 3,16%. 
Finanční výsledek hospodaření je velmi rozkolísaný a většinou se pohybuje v záporných 
hodnotách, což není nic neobvyklého.114 Nabývá hodnot od -338,59% do 718,54%. 
Navíc z vertikální analýzy vyplývá, že finanční výsledek hospodaření se na celkových 
tržbách podílí zanedbatelnou částí, od -0,17% do 0,36%. Pro tento podnik je podstatné 
sledovat vývoj Tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb, který se na tržbách podílí 
vždy více jak 90%. Jejich vývoj se pohyboval od -20,33% do 14,52%. Jediný pokles 
zaznamenaly v roce 2009 (o -20,33%), který můžeme přičítat celosvětové finanční krizi, 
jelikož tento pokles se týkal z velké části mezinárodní přepravy, balení a skladování. 115 
 
4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
V rámci poměrových ukazatelů budou popsány ukazatele rentability, likvidity, aktivity 
a zadluženosti. 
 
Ukazatele rentability 
V této části práce budou určeny hodnoty pro rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastního 
kapitálu, rentabilitu investovaného kapitálu a rentabilitu tržeb. Rentabilita aktiv a 
rentabilita vlastního kapitálu pak budou porovnány s oborovým průměrem. 
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Tab. 18 Ukazatele rentability (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz116) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA117 11,56% 10,26% 13,43% 15,80% 11,94% 12,52% 
oborový průměr 4,09% 1,74% 0,57% 2,86% 4,08% 3,67% 
ROE118 14,14% 10,98% 14,48% 17,11% 12,60% 12,97% 
oborový průměr 12,10% 10,96% 7,98% 9,62% 10,32% 7,50% 
ROCE119 17,89% 13,90% 17,83% 21,01% 15,60% 15,81% 
ROS120 4,46% 4,88% 6,66% 8,52% 6,67% 7,74%  
 
Zaměřme se první na ROA. Zde se hodnoty podniku pohybují od 10,26% do 15,80%. 
Oproti tomu v oboru
121
 jsou hodnoty mezi 0,57% a 4,09%. Pro ROA obecně platí, že 
čím vyšších hodnot dosahuje, tím lépe. Podnik je na tom tedy lépe, než je obvyklé pro 
tento trh. Největší rozdíl nastává v roce 2011, kdy je rozdíl mezi výsledky podniků a 
trhu 12,94 procentních bodů a v roce 2010, kdy je rozdíl 12,86 procentních bodů. 122 
 
Pokud jde o ukazatel ROE, tak jsou si hodnoty podniku a trhu bližší. Podnik dosahuje 
hodnot od 10,98% do 17,11% a obor od 7,50% do 12,10%. Stejně jako pro ROA i zde 
platí, že čím vyšší hodnota, tím lépe. Můžeme říci, že i zde je na tom podnik v celém 
zkoumaném období, tj. 2008 – 2013, lépe než oborový průměr. Nejmenší rozdíl nastal 
v roce 2009, kdy se podnikové a oborové hodnoty téměř shodovaly, lišily se pouze o 
0,02 procentního bodu. Naopak největší rozdíl byl zaznamenán v roce 2011 a to 7,49 
procentních bodů.  
 
Co se týká ostatních ukazatelů rentability, ROCE se pohybovala v rozmezí 13,90% - 
21,01%. ROS vykazovala hodnoty od 4,46% do 8,52%. 
Ukazatele ROE a ROA, které byly porovnávány s oborovým průměrem, jsou 
znázorněny na následujících grafech. 
                                               
116 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
117 Rentabilita aktiv 
118 Rentabilita vlastního kapitálu 
119 Rentabilita investovaného kapitálu 
120
 Rentabilita tržeb 
121 Obor doprava a transport. 
122 RŮČKOVÁ, P. 2007. Str. 100.  
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Ukazatele likvidity 
Zde budou uvedeny zjištěné hodnoty pro běžnou, pohotovou a okamžitou likviditu. 
Tab. 19 Ukazatele likvidity (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz123) 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 1,162 2,072 2,300 2,200 2,450 2,970 
oborový průměr 1,182 1,139 1,179 1,218 1,288 1,268 
Pohotová likvidita 0,832 2,031 2,256 2,166 2,423 2,947 
Okamžitá likvidita 0,042 1,109 1 1,038 1,144 1,711 
 
Běžná likvidita podniku se pohybuje od 1,162 do 2,970. V oboru je průměrně 1,139 až 
1,288. Hodnoty běžné likvidity by se u průměrné strategie firmy měli pohybovat 
v rozmezí 1,6 – 2,5. Pokud se pohybuje pod 1,6, jedná se o agresivní firemní strategii. 
Hodnota by se však neměla snížit pod 1. Potom by podnik neměl dostatečnou schopnost 
v budoucnu platit. Jelikož se oborové hodnoty pohybují pod 1,6, můžeme konstatovat, 
že velké množství firem v tomto oboru volí agresivní strategii.124 Podnik 
pravděpodobně nevolí agresivní strategii, jako velká část trhu, ale volí poněkud 
umírněnější strategii.  
 
Graf 4 Běžná likvidita 
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Pohotová likvidita nabývá hodnot od 0,832 do 2,947. Pro průměrnou strategii podniku 
by se měla pohybovat v rozmezí 0,7 – 1,0. Pro hodnoty 1,1 – 1,5 hovoříme o 
konzervativní strategii. Podnik se s výjimkou roku 2008 drží stále nad hodnotou 2, tudíž 
volí strategii konzervativní. To znamená, že je až příliš opatrný a drží zbytečně moc 
oběžných aktiv, která by mohl investovat. 
 
Okamžitá, neboli hotovostní, likvidita zaznamenala hodnoty od 0,042 do 1,711. 
Doporučená hodnota se uvádí nejméně 0,2. Nedodržení těchto hodnot ještě nemusí 
znamenat finanční problémy firmy. Poměrně často se vyskytuje využívání 
kontokorentů, které nemusí být při použití údajů z rozvahy patrné. Okamžitá likvidita se 
kromě prvního roku pohybuje vždy nad doporučenou hranicí. Tato situace je výhodná 
pro získávání nových finančních prostředků, neboť takto prezentovaná likvidita dává 
záruky z hlediska návratnosti finančních prostředků. Na druhé straně si musíme 
uvědomit, že nadměrná likvidita bude snižovat rentabilitu, protože finanční prostředky 
nejsou ukládány ve výnosnějších formách aktiv.125 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří schopnost, jakým podnik využívá investované finanční 
prostředky a měří vázanost složek kapitálu v aktivech a pasivech. 
Tab. 20 Ukazatele aktivity (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz126) 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
obrat aktiv 2,04 1,654 1,629 1,504 1,442 1,323 
doba obratu aktiv 176 217 221 240 250 272 
doba inkasa pohledávek 59 54 68 67 75 70 
doba splatnosti krátkodobých závazků 62 57 54 59 58 56 
 
Obrat aktiv se pohybuje od 1,323 do 2,04. Doporučuje se hodnota minimálně 1. Platí 
zde zásada, že čím vyšší, tím lepší. Tento ukazatel měří efektivnost, tudíž můžeme říci, 
že společnost aktiva využívá efektivně k tvorbě tržeb.  
 
                                               
125
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Doba obratu aktiv je 176 – 272 dní. Jsou to dny, po které jsou v podniku aktiva vázána, 
než jsou spotřebována. Platí tedy, že nižší hodnoty jsou lepší, jelikož to znamená, že 
firma zbytečně neváže aktiva.  
 
Doba inkasa pohledávek se pohybuje v rozmezí 54-75 dní. Měla by odpovídat době 
splatnosti faktur. Od roku 2009 je mezi pohledávkami více těch, které jsou spláceny do 
doby splatnosti. I když určitá část pohledávek je splacena po době splatnosti a to nejvíce 
do 30 dnů po splatnosti. To samé je možné říci o závazcích. Ty se ovšem pohybují od 
54 do 62 dnů. Většina z nich je uhrazena do doby splatnosti a ty po splatnosti jsou 
v drtivé většině zaplaceny do 30 dnů po splatnosti. 
 
Je vhodné, aby doba obratu pohledávek byla nižší než doba obratu závazků. V takovém 
případě, nám odběratelé zaplatí dříve, než platíme my dodavatelům a tyto peníze 
můžeme dále investovat. V tomto podniku je to od roku 2010 obráceně a my své 
závazky musíme hradit dříve, než nám odběratelé uhradí naše pohledávky.127  
 
Ukazatele zadluženosti 
Tab. 21 Ukazatele zadluženosti (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz128) 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Koeficient samofinancování v % 64,3 73,51 74,99 74,89 76,24 78,95 
Krátkodobá zadluženost v % 35,51 26,46 24,54 24,9 23,58 20,84 
Celková zadluženost v % 35,7 26,49 25,01 25,11 23,76 21,05 
 
Koeficient samofinancování se pohybuje od 64,3% do 78,95% a má rostoucí tendenci. 
Jedinou výjimku tvoří rok 2011, kdy poklesl, ale pouze o 0,10 procentního bodu. Ve 
všech ostatních zkoumaných letech roste. 
 
Krátkodobá zadluženost nabývá hodnot od 20,84% do 35,51%. Ta má naopak klesající 
trend. Opět až na rok 2011, kdy mírně vzrostla o 0,36 procentního bodu.  
 
                                               
127
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Celková zadluženost zaznamenala hodnoty od 21,05% do 35,7% a je zde, stejně jako u 
krátkodobé zadluženosti, klesající trend. Výjimkou je zase rok 2011, kdy došlo 
k nárůstu o 0,10 procentního bodu. 
 
Koeficient samofinancování a celková zadluženost by měli v součtu dát hodnotu 
přibližně 1 (hodnota může být pod jedna, pokud nezahrneme některá z pasiv do jednoho 
z ukazatelů). Vidíme, že koeficient samofinancování je po celou analyzovanou dobu 
téměř 2x vyšší než celková zadluženost. Znamená to, že podnik více využívá 
financování pomocí vlastních zdrojů a méně si půjčuje.  
O krátkodobé zadluženosti platí, že čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím je vyšší 
riziko věřitelů. V porovnání s oborovým průměrem můžeme konstatovat, že podnik je 
na tom lépe, neboť podnikové výsledky jsou výrazně nižší než oborové.129 Na druhou 
stranu můžeme říci, že podnik ani trh nezaznamenaly v analyzovaných letech žádné 
velké výkyvy tohoto ukazatele a pohybují se velmi malými krůčky. 
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5 Rozdělení majetku na provozně potřebný a nepotřebný 
Zde budou vymezena aktiva provozně nutná, tedy ta, která podnik potřebuje pro svou 
podnikatelskou činnost.  
Tab. 22 Provozně nutná aktiva (v tis. Kč) (Upraveno dle: www.justice.cz130) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý nehmotný majetek 943 461 306 2 520 4 198 2 813 1 648 3 875 10 121 6 361 
Dlouhodobý hmotný majetek 229 237 252 694 221 297 246 897 238 171 235 693 227 133 247 930 269 465 243 170 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 230 180 253 155 221 603 249 417 242 369 238 506 228 781 251 805 279 586 249 531 
Zásoby 749 2 660 4 673 6 033 48 981 4 433 5 110 4 733 4 370 3 376 
Pohledávky  130 138 159 621 256 065 348 579 283 807 204 359 294 001 323 114 388 773 369 042 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 3 675 6 584 16 793 21 030 16 780 13 258 6 162 5 484 7 633 6 204 
Krátkodobé závazky 143 450 212 096 292 983 343 110 296 938 216 809 229 971 282 228 300 513 295 835 
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 12 580 27 990 1 835 1 621 221 4 393 2 491 2 414 1 892 
Peníze   15 233 94 450 119 345 68 823 12 365 240 375 229 888 293 008 343 774 506 201 
 
Do provozně nutných aktiv patří veškerý dlouhodobý majetek hmotný, jelikož obsahuje 
všechno vybavení, které je potřeba pro plynulý chod podniku. I dlouhodobý nehmotný 
majetek je nutný. Zahrnuje software, bez kterého se v dnešní době dá těžko obejít. Je 
jasné, že provozně potřebné jsou pohledávky a závazky, stejně jako peníze v přiměřené 
výši, kterými jsou myšleny jak peníze v hotovosti, tak peníze na bankovním účtu. 
 
Přiměřená výše peněz bude vypočtena jako provozně nutná likvidita * peníze. Provozně 
nutná likvidita je stanovena na hranici likvidity okamžité. 
Tab. 23 Provozně nutná likvidita (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz131) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Likvidita  0,11 0,45 0,41 0,20 0,04 1,11 1,00 1,04 1,14 1,71 
Provozně nutná likvidita  0,11 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 
 
Pro analyzovaný podnik se likvidita pohybuje od 0,04 do 1,71. Je tedy třeba ji upravit. 
Odborná literatura odhaduje, že provozně nutná likvidita by se měla pohybovat do 
maximální hodnoty 0,15.132 Máme-li vypočítanou provozně nutnou likviditu, můžeme 
z ní dopočítat provozně nutné peníze, které by podnik měl mít okamžitě k dispozici pro 
                                               
130 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
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131 Tamtéž. 
132 MAŘÍK, Miloš. 2011. Str. 124. 
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řešení operativních událostí. Toho dosáhneme vynásobením provozně nutné likvidity a 
krátkodobých závazků. 
Tab. 24 Provozně nutné peníze (v tis. Kč) (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz133) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Provozně nutné peníze 404,25 987,60 2518,95 3154,50 2517,00 1988,70 924,30 822,60 1144,95 930,60 
 
Co dále můžeme určit, je provozně nutný investovaný kapitál jakou součet nutného 
dlouhodobého majetku a provozně nutného pracovního kapitálu. 
Tab. 25 Provozně nutný investovaný kapitál (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz134) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 230 180 253 155 221 603 249 417 242 369 238 506 228 781 251 805 279 586 249 531 
Pracovní kapitál provozně nutný 6 333 -11 997 505 82 164 63 374 37 541 105 405 90 946 142 926 125 270 
Investovaný kapitál provozně nutný 236 513 241 158 222 108 331 581 305 743 276 047 334 186 342 751 422 512 374 801 
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6 Prognóza generátorů hodnoty 
V této kapitole budou uvedeny a prognózovány generátory hodnoty, které slouží jako 
základ pro tvorbu finančního plánu. 
6.1 Tržby 
Prognóza a vývoj tržeb podniku do budoucna jsou výsledkem strategické analýzy. 
6.2 Zisková marže 
Výsledkem tohoto kroku bude určení budoucích hodnot položek výkazu zisku a ztráty a 
stanovení korigovaného provozního zisku. 
Hodnoty budou stanoveny metodou podílu na tržbách. U všech položek se vychází 
z hodnot minulých let, kdy byl vypočítán geometrický průměr minulých podílů na 
tržbách a tato hodnota představuje výchozí hodnotu pro výpočet hodnot budoucích. 
Proto jsou všechny prognózované tržní podíly stejné. Při samotném výpočtu se tedy 
vynásobí podíl z tržeb a prognózované tržby podniku, čímž získáme prognózovanou 
hodnotu dané položky. Vše je shrnuto do následující tabulky. 
Tab. 26 Prognóza pomocí podílu z tržeb (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz135) 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže (tis. Kč) 4169,23 4404,481 4663,384 4947,609 5536,831 
Podíl z tržeb 0,002091 0,002091 0,002091 0,002091 0,002091 
Výkony (tis. Kč) 1 994 287 2 106 815 2 230 658 2 366 612 2 648 457 
Podíl z tržeb 1 1 1 1 1 
Výkonová spotřeba (tis. Kč) 1 522 660 1 608 577 1 703 132 1 806 934 2 022 126 
Podíl z tržeb 0,763511 0,763511 0,763511 0,763511 0,763511 
Osobní náklady (tis. Kč) 294 504,9 320 019,7 347 673,6 371 944,2 415 310,6 
Podíl z tržeb 0,147674 0,147674 0,147674 0,147674 0,147674 
Korigovaný provozní zisk před odpisy (tržby - náklady) 167 746 168 313,9 169 365,2 176 607,2 198 569 
Zisková marže z KPZ před odpisy dopočítaná 0,084113 0,07989 0,075926 0,074624 0,074975 
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6.3 Pracovní kapitál 
V tomto kroku budou stanoveny položky pracovního kapitálu. Nejprve budou 
vypočítány doby obratu, vztaženy k tržbám, dále prognóza provozně nutných peněz a 
nakonec předpověď pracovního kapitálu. Stejně jako u ziskové marže, se zde vychází 
z minulosti. Jsou vypočítány geometrické průměry minulých hodnot pro doby obratu, ze 
kterých se poté počítají položky upraveného pracovního kapitálu jako zmíněný průměr 
* denní tržby. Pro provozně nutné peníze se vychází z provozně nutných peněz, které 
byly vypočteny v předchozí kapitole. Počítá se stejně jako pro minulost, tj. vynásobí se 
provozně nutná likvidita, která je stanovena na maximální úrovni 0,15, * prognózované 
krátkodobé závazky. Upravený pracovní kapitál pak vypadá takto: 
Tab. 27 Upravený pracovní kapitál (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz136) 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Zásoby 7 308 7 721 8 175 8 673 9 706 
Pohledávky 365 118 385 720 408 393 433 284 484 884 
Peněžní prostředky provozně nutné 52 667 55 638 58 909 62 499 69 942 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 296 157 296 157 296 157 296 157 296 157 
Krátkodobé závazky 351 111 370 922 392 726 416 662 466 283 
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 1 892 1 892 1 892 1 892 1 892 
Upravený pracovní kapitál 368 247 372 421 377 016 382 059 392 515 
 
6.4 Dlouhodobý majetek a investice 
Nejprve se stanoví koeficient investiční náročnosti za minulost, poté se odhadnou 
investice budoucí a podle toho se pak naplánuje dlouhodobý majetek, investice a 
odpisy. Vše bude zjišťováno u nehmotného majetku, staveb a samostatných movitých 
věcí. 
Investiční náročnost za minulost vypočítáme u nehmotného majetku, staveb a 
samostatných movitých věcí jako součet netto investic podělený přírůstkem tržeb za 
minulost, v tomto případě za roky 2004-2013. Požadavkem je, aby tento ukazatel 
nevycházel v záporných číslech, což se u tohoto podniku stalo u položky stavby. 
Řešením bylo najít jiné podniky137, ze stejného oboru, a vypočítat investiční náročnost 
pro ně a tyto vypočtené hodnoty zprůměrovat. Podniky byly vybrány především z řad 
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konkurentů, o kterých se psalo výše. Při výpočtech bylo zjištěno, že problém 
s klesajícími investicemi ohledně staveb mají i jiné podniky. Hledali se tudíž podniky, 
pro které tato hodnota vycházela kladně. Podrobné výpočty naleznete v příloze 5.  
Jsou-li stanoveny minulé koeficienty investiční náročnosti, je třeba vypočítat odhad 
netto investic do budoucna. To provedeme jako součin minulého koeficientu náročnosti 
a přírůstku tržeb za prognózované období, tj. 2014-2018.  
Stavby 
 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 
 
24 614 24 614 24 614 24 614 24 614 24 614 
             - zůstatková hodnota 
 
164 273 139 659 115 045 90 431 65 817 41 204 
Nový      - investice netto 
 
  9 010 9 010 9 010 9 010 9 010 
             - investice brutto 
 
  33 624 34 744 35 902 37 099 38 336 
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 
 
  33 624 68 368 104 270 141 370 179 705 
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 
 
  0 1 121 2 279 3 476 4 712 
Celkem  - odpisy 
 
  24 614 25 735 26 893 28 090 29 326 
             - zůstatková hodnota 
 
164 273 173 283 182 292 191 302 200 312 209 321 
 
 
Poté přistoupíme k vytvoření plánu dlouhodobého majetku, investic a odpisů. Co se 
týká odpisů, u nich se vychází z odpisu posledního známého roku, tj. roku 2013. Částka 
odpisu tohoto roku se použije pro všechny nadcházející roky, přičemž se můžeme dostat 
maximálně do nuly, nikdy do mínusu. Zůstatkovou hodnotu vypočítáme jako 
rozvahovou hodnotu roku 2013 mínus odpisy. Opět je možné se dostat pouze na nulu a 
ne do mínusu. Hodnota netto je zůstatková cena prvního prognózovaného roku, tj. rok 
2014 podělená počtem prognózovaných let, tj. roky 2014 – 2018 tedy 5 lety. Brutto 
hodnotu zjistíme jako součet původního odpisu, nového odpisu a netto investice. 
Pořizovací cena je pořizovací cena předchozího roku + investice brutto. Odpisy 
stanovíme podle odpisové skupiny, tj. pro nehmotný majetek 4roky, samostatné movité 
věci 6 let a pro stavby 30let. A konečně zůstatkovou hodnotu vypočítáme jako 
zůstatkovou hodnotu předchozího roku + investice netto. Výpočty pro každý druh 
majetku jsou zobrazeny v tabulkách. 
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Tab. 28 Plán investic pro nehmotný majetek (Vlastní zpracování na základě dat z ww.justice.cz138) 
Nehmotný majetek 
 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní  - odpisy 
 
1 277 1 277 1 277 1 277 1 277 1 251 
             - zůstatková hodnota 
 
6 361 5 084 3 806 2 529 1 251 0 
Nový     - investice netto 
 
  784 784 784 784 784 
             - investice brutto 
 
  2 061 2 577 3 221 4 026 5 006 
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 
 
  2 061 4 638 7 859 11 885 16 891 
             - odpisy (1/4 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 
 
  0 515 1 160 1 965 2 971 
Celkem  - odpisy 
 
  1 277 1 793 2 437 3 242 4 222 
             - zůstatková hodnota 
 
6 361 7 145 7 929 8 713 9 497 10 281 
 
Tab. 29 Plán investic pro stavby (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz139) 
Stavby 
 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 
 
24 614 24 614 24 614 24 614 24 614 24 614 
             - zůstatková hodnota 
 
164 273 139 659 115 045 90 431 65 817 41 204 
Nový      - investice netto 
 
  9 010 9 010 9 010 9 010 9 010 
             - investice brutto 
 
  33 624 34 744 35 902 37 099 38 336 
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 
 
  33 624 68 368 104 270 141 370 179 705 
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 
 
  0 1 121 2 279 3 476 4 712 
Celkem  - odpisy 
 
  24 614 25 735 26 893 28 090 29 326 
             - zůstatková hodnota 
 
164 273 173 283 182 292 191 302 200 312 209 321 
 
Tab. 30 Plán investic pro samostatné movité věci (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz140) 
Samostatné movité věci 
 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 
 
9 754 9 754 9 754 9 754 9 754 9 754 
             - zůstatková hodnota 
 
51 491 41 737 31 983 22 230 12 476 2 722 
Nový      - investice netto 
 
  4 449 4 449 4 449 4 449 4 449 
             - investice brutto 
 
  14 203 16 570 19 332 22 554 26 313 
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 
 
  14 203 30 774 50 106 72 660 98 973 
              - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1.) 
 
  0 2 367 5 129 8 351 12 110 
Celkem  - odpisy 
 
  9 754 12 121 14 883 18 105 21 864 
             - zůstatková hodnota 
 
51 491 55 940 60 390 64 839 69 289 73 738 
 
Shrnutí výsledných zůstatkových hodnot a hodnot nových odpisů je zobrazeno 
v následující tabulce.  
                                               
138 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
139 Tamtéž. 
140 Tamtéž. 
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Tab. 31 Zůstatková hodnota – prognóza (Vlastní zpracování) 
    2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Nehmotný majetek 
Celkem  - odpisy   1 277 1 793 2 437 3 242 4 222 
             - zůstatková hodnota 6 361 7 145 7 929 8 713 9 497 10 281 
Stavby 
Celkem  - odpisy   24 614 25 735 26 893 28 090 29 326 
             - zůstatková hodnota 164 273 173 283 182 292 191 302 200 312 209 321 
Samostatné movité věci 
Celkem  - odpisy   9 754 12 121 14 883 18 105 21 864 
             - zůstatková hodnota 51 491 55 940 60 390 64 839 69 289 73 738 
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7 Finanční plán 
Můžeme konstatovat, že většina ukazatelů má stabilní vývoj a nedochází k žádným 
skokovým propadům čí nárůstům. Tržní podíl firmy je neustále klesající. Nabízela by se 
možnost, že za tento trend může přísun nových podniků do odvětví. Touto úvahou však 
můžeme vysvětlit velký pokles tržního podílu v roce 2007, kdy trh zaznamenal větší 
nárůst nových společností. Klesající tendence byla narušena pouze v roce 2009, kdy 
tržní podíl společnosti vzrostl. To bylo pravděpodobně způsobeno dopadem finanční 
krize, kdy některé podniky zkrachovaly a z trhu odešly.  
Pro ocenění podniku budou využity výnosové metody. K tomu je potřeba sestavit 
finanční plán pro následující účetní výkazy: 
o rozvahu, 
o výkaz zisku a ztráty. 
 
7.1 Plánový výkaz zisku a ztráty 
Všechny položky plánového výkazu zisku a ztráty byly vypočítány v rámci generátorů 
hodnoty v předchozí kapitole, až na přidanou hodnotu, která je součtovým řádkem141. 
Korigovaný provozní VH se vypočítá jako přidaná hodnota – osobní náklady – daně a 
poplatky – odpisy – ostatní provozní položky. Ostatní provozní položky je vlastně 
součtový řádek, který zahrnuje změnu rezerv, ostatní provozní výnosy a ostatní 
provozní náklady. Pro tuto položku a položku daně a poplatky byl v generátorech 
hodnoty vypočítán pouze podíl z tržeb, je třeba je ještě vynásobit tržbami. 
Nákladové úroky jsou nulové, protože podnik v budoucnu neplánuje čerpat úvěr, jelikož 
i nadále plánuje využívat spíše financování pomocí vlastních zdrojů.  
Pro výnosové úroky počítáme se sazbou 0,5% z krátkodobého finančního majetku za 
příslušný rok. 
Celkový výsledek hospodaření vypočítáme jako korigovaný provozní VH – nákladové 
úroky + výnosové úroky.  
 
 
                                               
141 Obchodní marže + výkony – výkonová spotřeba. 
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Tab. 32 Plánový VZZ (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz142) 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže 4079 4 169 4 404 4 663 4 948 5 098 
Výkony 1 892 317 1 994 287 2 106 815 2 230 658 2 366 612 2 438 465 
  Tržby za vlastní výrobky a služby 1 892 317 1 994 287 2 106 815 2 230 658 2 366 612 2 438 465 
Výkonová spotřeba 1 416 000 1 522 660 1 608 577 1 703 132 1 806 934 1 861 795 
Přidaná hodnota 480 396 475 796 502 643 532 189 564 625 581 768 
Osobní náklady 301 625 294 505 320 020 347 674 371 944 382 381 
Daně a poplatky 2 324 1 266 1 337 1 416 1 502 1 548 
Odpisy  35 817 35 645 39 251 43 359 48 058 53 426 
Ostatní provozní položky (změna rezerv) -12 353 8 110 8 568 9 072 9 624 9 917 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 152 983 136 270 133 467 130 669 133 497 134 496 
Nákladové úroky 3 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 9 642 2 531 3 321 3 821 4 310 4 813 
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 9 642 2 531 3 321 3 821 4 310 4 813 
Celkový výsledek hospodaření před daní 179 146 138 801 136 788 134 490 137 807 139 309 
Daň  32 669 26 372 25 990 25 553 26 183 26 469 
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 146 477 112 429 110 799 108 937 111 624 112 840 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
142 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
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7.2  Plánová rozvaha 
Plán předpokládá, že hodnota aktiv bude stoupat v rozmezí o 6,29% - 11,72%. Je to 
způsobeno jednak předpokládaným růstem dlouhodobého majetku a jednak růstem 
oběžných aktiv. Co se týče dlouhodobého majetku nehmotného, předpokládá se, že 
podnik bude dále obnovovat staré softwary za novější verze, tudíž bude jeho hodnota 
stoupat. Stejně jako nehmotný majetek, by měl růst i dlouhodobý hmotný majetek. 
Tab. 33 Plánová rozvaha – aktiva (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz143) 
A K T I V A 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
AKTIVA CELKEM 1 430 687 1 598 392 1 729 002 1 859 742 1 995 302 2 120 793 
Dlouhodobý majetek 545 864 555 535 565 206 574 877 584 548 594 219 
Dlouhodobý nehmotný majetek 6 361 6 893 7 426 7 958 8 490 9 022 
Dlouhodobý hmotný majetek 243 170 252 309 261 447 270 586 279 725 288 863 
  Pozemky 20 901 20 901 20 901 20 901 20 901 20 901 
  Stavby 164 273 170 391 176 508 182 626 188 743 194 861 
  Samostatné movité věci  51 491 54 512 57 533 60 554 63 575 66 597 
  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 3 911 3 911 3 911 3 911 3 911 3 911 
  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 2 594 2 594 2 594 2 594 2 594 2 594 
Dlouhodobý finanční majetek 296 333 296 333 296 333 296 333 296 333 296 333 
a) Provozně potřebný 0 0 0 0 0 0 
b) Provozně nepotřebný 296 333 296 333 296 333 296 333 296 333 296 333 
Oběžná aktiva 878 619 1 036 653 1 157 592 1 278 662 1 404 551 1 520 370 
Zásoby 3 376 7 308 7 721 8 175 8 673 8 936 
Pohledávky 369 042 365 118 385 720 408 393 433 284 446 439 
Krátkodobý finanční majetek 506 201 664 227 764 152 862 094 962 594 1 064 996 
  a) Provozně potřebné 506 201 52 667 55 638 58 909 62 499 64 397 
  b) Provozně nepotřebné 0 611 560 708 513 803 185 900 095 1 000 599 
Časové rozlišení 6 204 6 204 6 204 6 204 6 204 6 204 
 
Růst bilanční sumy na straně pasiv se projevil navyšováním vlastního kapitálu, které je 
způsobeno jenom navyšováním výsledků hospodaření a výsledků hospodaření minulých 
let. Podnik určitě neplánuje navyšovat základní kapitál nebo kapitálové fondy. Cizí 
zdroje rostou samozřejmě také. Už více jak 10 let nemá vůbec žádné dlouhodobé 
závazky z obchodních vztahů. Pokud se nějaké dlouhodobé závazky objevily, jednalo se 
především o odložený daňový závazek. Tudíž v plánové rozvaze nepočítáme s tím, že 
by se tato situace v budoucnu měnila. Jediné co se tedy v rámci cizích zdrojů bude 
                                               
143 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
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měnit, jsou krátkodobé závazky. Podnik neuvažuje o navyšování rezerv a jejich čerpání 
je věc mimořádná, která není do predikce zahrnuta.  
Tab. 34 Plánová rozvaha – pasiva (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz144) 
P A S I V A 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
PASIVA CELKEM 1 430 687 1 598 392 1 729 002 1 859 742 1 995 302 2 120 793 
Vlastní kapitál 1 129 474 1 241 903 1 352 702 1 461 639 1 573 262 1 686 103 
Základní kapitál 30 600 30 600 30 600 30 600 30 600 30 600 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 3 855 11 179 16 800 22 340 27 787 33 368 
  Zákonný rezervní fond 3 060 10 384 16 005 21 545 26 992 32 573 
  Statutární a ostatní fondy 795 795 795 795 795 795 
Výsledek hospodaření minulých let 948 542 1 087 695 1 194 503 1 299 761 1 403 251 1 509 294 
Výsledek hospodaření běž. úč. období  146 477 112 429 110 799 108 937 111 624 112 840 
Cizí zdroje 299 321 354 597 374 408 396 212 420 148 432 798 
Rezervy 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 1 100 
Dlouhodobé závazky 2 386 2 386 2 386 2 386 2 386 2 386 
Krátkodobé závazky 295 835 351 111 370 922 392 726 416 662 429 312 
Časové rozlišení 1 892 1 892 1 892 1 892 1 892 1 892 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
144 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
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8 Náklady kapitálu 
Je třeba vypočítat náklady jak na vlastní, tak na cizí kapitál. Jelikož analyzovaný podnik 
financování pomocí cizího kapitálu nevyužívá, budeme se věnovat pouze nákladům 
kapitálu vlastního.  
 
Pro určení nákladů vlastního kapitálu byl použit model CAPM. Vychází z rozlišení 
mezi diversifikovatelným a nediversifikovatelným rizikem. Použitá metoda CAPM, 
která stanovuje náklady vlastního kapitálu jako: 
𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ∗ 𝑅𝑃𝑇 + 𝑅𝑃𝑍 
kde: rf je bezriziková úroková míra, za kterou považujeme výnosnost 10letých 
vládních dluhopisů USA; 
 β zadlužená je přepočítaná β nezadlužená zjištěna pro konkrétní obor145; 
 RPT je riziková prémie kapitálového trhu USA, která byla zjištěna 
geometrických průměrem od roku 1928 do roku 2014; 
 RPZ je riziková prémie dané země, která je vypočítána jako součin rizika selhání 
země a odhadu poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům. 
Zjištěné hodnoty a výpočet jsou uvedeny v tabulce. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
145 Obor doprava. 
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Tab. 35 Náklady vlastního kapitálu (Vlastní zpracování) 
Modifikace modelu CAPM   
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 3,04%
146
 
Beta nezadlužené pro Transporting 0,62147 
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2014) 4,60%148 
Rating České republiky A1 
  
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,78%149 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Riziková prémie země 1,17% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci 1,63% 
 (USA aktuálně = 0,8%, ČR aktuálně = 0,34%) 
 
  
Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů - odhad 0,0% 
  
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 0% 
Daňová sazba 19% 
  
Beta zadlužené 0,620 
  
Náklady vlastního kapitálu 7,50% 
 
Náklady kapitálu metodou CAPM činí 7,5%. 
 
 
 
 
                                               
146 Daily treasury yield curve rates. U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY. [online]. [cit. 2015-04-
12]. Dostupné z www: http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2013 
147 Archived data. Damodaran online. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discrate 
148Customixed geometric risk premium estimator. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls 
149Bond spreads 2014. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:fS3kj74kbuIJ:people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/
datasets/bondspreads2014.xlsx+&cd=3&hl=cs&ct=clnk&gl=cz 
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9 Výsledné ocenění 
Výsledné ocenění bude provedeno dvěma metodami: metodou diskontovaného cash 
flow a metodou ekonomické přidané hodnoty. Při správném výpočtu by výsledek dle 
obou metod měl vyjít stejně. 
9.1 Metoda DCF 
Nyní k samotnému oceňování. Použijeme výnosovou metodu DCF, která vychází 
z principu diskontování peněžního toku v budoucnosti podniku. Pracujeme s volnými 
peněžními toky, které jsou k dispozici. Tato metoda má dvě fáze. První fáze zahrnuje 
období, pro které máme dostupné údaje. Druhá fáze pak začíná na konci první fáze a 
pokračuje do nekonečna. 
1. fáze 
Nyní k výpočtu hodnoty 1. fáze. 
Tab. 36 První fáze DCF (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz150) 
Volné cash flow pro 1. fázi   2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
 
136 270 141 967 148 079 154 575 172 895 
Upravená daň 
 
25 891 26 974 28 135 29 369 32 850 
Korigovaný provozní VH po dani 
 
110 379 114 993 119 944 125 205 140 045 
Odpisy 
 
35 645 39 648 44 213 49 437 55 412 
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv) 
 
0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku 
 
-49 888 -53 891 -58 456 -63 680 -69 655 
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
 
512 735 -3 762 -4 140 -4 545 -9 423 
FCFF (free cash flow to firm)   608 870 96 988 101 561 106 417 116 379 
       
Odúročitel pro diskontní míru (WACC): 7,50% 0,9302 0,8653 0,8049 0,7488 0,6965 
       
Diskontované FCFF k 1. 1. 2014   566 391 83 927 81 752 79 685 81 065 
 
Současná hodnota první fáze je vyjádřena součtem diskontovaných volných peněžních 
toků a činí 892 821tis. Kč. 
 
 
 
 
                                               
150 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
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2. fáze 
K výpočtu druhé fáze: počítá se od konce první fáze do nekonečna. Pro výpočet druhé 
fáze budou použity dva vzorce: Gordonův a parametrický. Při správném postupu by 
měly být výsledky shodné.  
Gordonův vzorec spočítáme jako FCF za rok 2019 / (diskontní míra – tempo růstu). 
V tomto vzorci zastupuje diskontní míru WACC. Obecně platí, že diskontní míra nesmí 
být menší než tempo růstu.  
Parametrický vzorec vypočítáme jako KPVH po dani za rok 2019 * (1 – tempo 
růstu/rentabilita investic netto) / (diskontní míra – tempo růstu). I zde použije jako 
diskontní míru WACC. Rentabilita netto investic je podíl tempa růstu a míry netto 
investic do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu, což spočítáme jako 
investovaný kapitál v roce 2019 – investovaný kapitál v roce předchozím a to celé 
vydělíme KPVH po dani pro rok 2019.  
Tab. 37 Druhá fáze DCF (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz151) 
Pokračující hodnota   
 Tempo růstu 2,30% 
 Míra investic netto do DM a PK 6,67% 
 Rentabilita investic netto 34,48% 
 
   FCFF 2019 133 710 tis. Kč 
Parametrický vzorec 2 571 339  tis. Kč 
Gordonův vzorec 2 571 339 tis. Kč 
 
K oběma výpočtům je potřeba určit tempo růstu. Tuto hodnotu určíme pomocí 
korigovaného provozního výsledku hospodaření za minulost a budoucnost tak, že 
spočítáme průměrné tempo růstu zvlášť za minulost a zvlášť za budoucnost. Dále pak 
zprůměrujeme tyto dvě vypočítané hodnoty.  
Tempo růstu KPVH v druhé fázi by mělo být minimálně na úrovni očekávané inflace, 
tj. 2%
152
 a maximálně na úrovni dlouhodobě udržitelného tempa růstu HDP, tj. 2,30%. 
V tomto případě značně přesahuje HDP, tudíž použijeme hodnotu průměrného reálného 
HDP za období 2005-2016. 
                                               
151 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
152 Česká národní banka. Zpráva o inflaci – III/2014. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www:   
www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014_III/index.html. 
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Tab. 38 Tempo růstu (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz153) 
Průměr minulost Průměr plán Průměr celkem Průměr reálného HDP 
8,38% 6,09% 7,24% 2,30% 
 
Současnou hodnotu pak získáme diskontováním této hodnoty. K tomu použije již 
vypočítaný odúročitel pro rok 2018, tedy poslední predikovaný rok. Současná hodnota 
druhé fáze pak je 1 791 089 tis. Kč 
 
Výsledná hodnota  
Sečteme-li současné hodnoty první a druhé fáze, získáme brutto hodnotu podniku. Po 
odečtení úročení cizího kapitálu, který v našem případě není, dostaneme netto hodnotu 
podniku, ke které když přičteme ještě neprovozní majetek k datu ocenění, dostaneme 
výslednou hodnotu vlastního kapitálu podle DCF. Výpočty jsou znázorněny 
v následující tabulce. 
Tab. 39 Výsledná hodnota DCF (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz154) 
Výnosové ocenění k 1. 1. 2014   
Současná hodnota 1. fáze 892 821 
Současná hodnota 2. fáze 1 791 089  
Provozní hodnota brutto 2 683 909 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0 
Provozní hodnota netto 2 683 909 
Neprovozní majetek k datu ocenění 296 333 
  Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 2 980 242 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu metodou diskontovaného cash flow činí 2 980 242 
tis. Kč. Můžeme porovnat hodnotu podniku vypočtenou touto metodou a účetní 
hodnotu podniku. Ta činí k 31. 12. 2013 1 129 474 tis. Kč. Výnosová metoda se snaží 
zjistit užitek ve formě zisků z vlastnění podniku, zatímco rozvahová hodnota je pouhým 
součtem rozvahových položek.  
 
 
                                               
153
 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
154 Tamtéž. 
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9.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Hodnotu podniku můžeme zjistit i jinými metodami. Jednou z dalších je ekonomická 
přidaná hodnota, která je založena na tvorbě ekonomického zisku. Stejně jako metoda 
DCF se skládá ze dvou fází. Současnou hodnotu první fáze získáme jako součet 
diskontovaných hodnot EVA plánovaného období.  
Tab. 40 První fáze EVA (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz155) 
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
NOPAT 123 916 110 379 114 993 119 944 125 205 140 045 143 266 
NOA (ke konci období) 835 143 336 651 354 657 373 040 391 828 415 494 425 050 
WACC x NOAt-1 x 62 636 25 249 26 599 27 978 29 387 31 162 
EVA   47 743 89 745 93 345 97 227 110 658 112 104 
Odůročitel pro diskontní míru 
(WACC)   0,930233 0,865333 0,804961 0,748801 0,69655 
 
EVA diskontovaná   44 412 77 659 75 139 72 804 77 080 
  
V druhé fázi získáme současnou hodnotu součtem budoucích EVA. Současná hodnota 
druhé fáze je tedy 1 501 673 tis. Kč. 
Tab. 41 Druhá fáze EVA (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz156) 
Pokračující hodnota   
Tempo růstu 2,30% 
Míra investic netto 6,67% 
  Pokračující hodnota 2 155 845 tis. Kč 
 
V našem případě je současná hodnota první fáze 347 093 tis. Kč. 
Dále se pokračuje podobně jako při výpočtu DCF, jak je zobrazeno v následující 
tabulce. Součtem první a druhé fázi získáme hodnotu MVA157. K té přičteme hodnotu 
NOA a dostaneme brutto hodnotu podniku. Tu opět, jako u DCF, upravíme o úročený 
cizí kapitál, který je v tomto případě nulový, a máme hodnotu podniku netto. K té 
bychom dále přičetly neprovozní majetek a to už je výsledná hodnota vlastního kapitálu 
podle EVA.  
                                               
155 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
156 Tamtéž. 
157 Market Value Added – hodnota přidaná trhem. 
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Tab. 42 Výsledné ocenění metodou EVA (Vlastní zpracování na základě dat z www.justice.cz158) 
Výnosové ocenění k 1. 1. 2014       
Současná hodnota 1. fáze 
 
347 093  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 
 
1 501 673  tis. Kč 
MVA 
 
1 848 766  tis. Kč 
NOA k datu ocenění 
 
835 143  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 
 
2 683 909  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 
 
0  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 
 
2 683 909  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 
 
296 333  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 2 980 242  tis. Kč 
 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu činí podle metody EVA 2 245 915 tis. Kč. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
158 Sbírka listin Geis CZ s.r.o. [online]. [cit. 2015-04-12]. Dostupné z www: 
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=160888. 
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ZÁVĚR 
Cílem této diplomové práce bylo stanovit hodnotu podniku Geis CZ, s.r.o. Byly k tomu 
využity metody DCF a EVA.  
 
Nejprve bylo nutné zpracovat strategickou analýzu. Jejím výsledkem byla prognóza 
tržeb trhu i podniku. Jelikož předpokládáme neustálý růst tržeb, i tržního podílu 
můžeme prohlásit, že podnik je dlouhodobě perspektivní. Ze strategické analýzy 
vyplynulo, že podnik by se spíše měl bát konkurenčního boje mezi stávajícími podniky, 
než vstupu nových podniků na trh.  
Následně byla zpracována finanční analýza. Jednak pomocí horizontální a vertikální 
analýzy a jednak pomocí poměrových ukazatelů. ROA, ROE a běžná likvidita byly 
porovnány s oborovými průměry. Na základě srovnání bylo zjištěno, že podnik 
vykazuje výsledky lehce nad oborovým průměrem. Další výsledky finanční analýzy 
nenasvědčují tomu, že by podnik měl nějaké problémy ať už s placením svých závazků, 
tak s hospodařením majetku  Můžeme tedy konstatovat, že se jedná o finančně zdravý 
podnik, u kterého se dá předpokládat pozitivní budoucí vývoj.  
Výsledky strategické a finanční analýzy dovolují využít výnosové metody, jejichž 
podmínkou je nekonečné trvání podniku.  
Ještě před samotným oceněním bylo potřeba rozdělit majetek na provozně potřebný a 
nepotřebný.  
V neposlední řadě byla provedena analýza generátorů hodnoty, z jejichž výsledků byl 
sestaven finanční plán do roku 2018.  
Bylo možné přistoupit k samotnému oceňování, které proběhlo k 1. 1. 2014. Metodou 
DCF byla zjištěna hodnota podniku 2 980 242 tis. Kč a při použití metody EVA byl 
výsledek 2 980 242 tis. Kč. Skutečnost, že výsledek vyšel oběma metodami stejně, 
svědčí o správném postupu výpočtu. Pro porovnání byla uvedena i hodnota vlastního 
kapitálu k 31. 12. 2013 a ta činila 1 129 474 tis. Kč. Hodnota vlastního kapitálu na 
základně historické ceny, tedy ta rozvahová, je více než 2x menší než hodnota vlastního 
kapitálu na základě výpočtu výnosovými metodami. Využití pouze rozvahových 
položek jako ukazatelů hodnoty podniku tedy není příliš vhodné, jelikož dochází 
k velkému zkreslení. V tomto případě i k velkému podhodnocení.  
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SEZNAM ZKRATEK 
CAPM  Model oceňování kapitálových aktiv 
ČNB   Česká národní banka 
ČSÚ   Český statistický úřad 
ČR   Česká republika 
DCF   Diskontované peněžní toky 
DM   Dlouhodobý majetek 
EU   Evropská unie 
EUR  Euro 
EVA   Ekonomická přidaná hodnota 
FCF   Volný peněžní tok 
FCFF   Volný peněžní tok do firmy 
HDP   Hrubý domácí produkt 
KPVH  Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
MFČR  Ministerstvo financí České republiky 
MVA   Hodnota přidaná trhem 
NOA   Čistá operační aktiva 
NOPAT  Zisk z operační činnosti podniku po dani 
PK   Pracovní kapitál 
ROA   Rentabilita aktiv 
ROCE  Rentabilita investovaného kapitálu 
ROE   Rentabilita vlastního kapitálu 
ROS   Rentabilita tržeb 
USA   Spojené státy americké 
VH   Výsledek hospodaření 
WACC  Průměrné vážné náklady kapitálu 
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Příloha 1: CZ NACE 49-52  
49 Pozemní a potrubní doprava 
491 Železniční osobní doprava meziměstská 
4910 Železniční osobní doprava meziměstská 
49100 Železniční osobní doprava meziměstská 
492 Železniční nákladní doprava 
4920 Železniční nákladní doprava 
49200 Železniční nákladní doprava 
493 Ostatní pozemní osobní doprava 
4931 Městská a příměstská pozemní osobní doprava 
49310 Městská a příměstská pozemní osobní doprava 
4932 Taxislužba a pronájem osobních vozů s řidičem 
49320 Taxislužba a pronájem osobních vozů s řidičem 
4939 Ostatní pozemní osobní doprava j. n. 
49391 Meziměstská pravidelná pozemní osobní doprava 
49392 Osobní doprava lanovkou nebo vlekem 
49393 Nepravidelná pozemní osobní doprava 
49399 Jiná pozemní osobní doprava j. n. 
494 Silniční nákladní doprava a stěhovací služby 
4941 Silniční nákladní doprava 
49410 Silniční nákladní doprava 
4942 Stěhovací služby 
49420 Stěhovací služby 
495 Potrubní doprava 
4950 Potrubní doprava 
49501 Potrubní doprava ropovodem 
49502 Potrubní doprava plynovodem 
49509 Potrubní doprava ostatní 
50 Vodní doprava 
501 Námořní a pobřežní osobní doprava 
5010 Námořní a pobřežní osobní doprava 
50100 Námořní a pobřežní osobní doprava 
502 Námořní a pobřežní nákladní doprava 
5020 Námořní a pobřežní nákladní doprava 
50200 Námořní a pobřežní nákladní doprava 
503 Vnitrozemská vodní osobní doprava 
5030 Vnitrozemská vodní osobní doprava 
50300 Vnitrozemská vodní osobní doprava 
504 Vnitrozemská vodní nákladní doprava 
5040 Vnitrozemská vodní nákladní doprava 
50400 Vnitrozemská vodní nákladní doprava 
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51 Letecká doprava 
511 Letecká osobní doprava 
5110 Letecká osobní doprava 
51101 Vnitrostátní pravidelná letecká osobní doprava 
51102 Vnitrostátní nepravidelná letecká osobní doprava 
51103 Mezinárodní pravidelná letecká osobní doprava 
51104 Mezinárodní nepravidelná letecká osobní doprava 
51109 Ostatní letecká osobní doprava 
512 Letecká nákladní doprava a kosmická doprava 
5121 Letecká nákladní doprava 
51210 Letecká nákladní doprava 
5122 Kosmická doprava 
51220 Kosmická doprava 
52 Skladování a vedlejší činnosti v dopravě 
521 Skladování 
5210 Skladování 
52100 Skladování 
522 Vedlejší činnosti v dopravě 
5221 Činnosti související s pozemní dopravou 
52210 Činnosti související s pozemní dopravou 
5222 Činnosti související s vodní dopravou 
52220 Činnosti související s vodní dopravou 
5223 Činnosti související s leteckou dopravou 
52230 Činnosti související s leteckou dopravou 
5224 Manipulace s nákladem 
52240 Manipulace s nákladem 
5229 Ostatní vedlejší činnosti v dopravě 
52290 Ostatní vedlejší činnosti v dopravě 
 
 
 
 
 
 
Příloha 2: Pearsonův koeficient korelace r 159 
                                               
159
 KARAS. Michal, REŽŇÁKOVÁ, Mária. Rizika prognózy tržeb na základě historických dat a jejich 
důsledky pro vypočtenou hodnotu podniku. [online][cit. 2015-0412] Dostupné z www:  
https://dspace.vutbr.cz/xmlui/bitstream/handle/11012/19602/09_01.pdf?sequence=1. 
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což se dá upravit do jednoduššího tvaru: 
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kde:  ?̅? a ?̅? jsou výběrové průměry, 
sx a sy jsou směrodatné odchylky, 
n je počet analyzovaných let, 
x a y jsou porovnávané hodnoty. 160 
 
Příloha 3: Výpočet prognózy vývoje tržeb podniku  dle různých trendů  
  2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Lineární trend 540 000 000 545 000 000 550 000 000 555 000 000 560 000 000 565 000 000 
Meziroční růst 5,50% 0,93% 0,92% 0,91% 0,90% 0,89% 
  1,67% 
Kvadratický trend 535 043 072 546 601 388 559 754 800 574 503 308 590 846 912 608 785 612 
Meziroční růst 4,53% 2,16% 2,41% 2,63% 2,84% 3,04% 
  2,94% 
Kubický polynom 3. 
stupně 816 000 000 1 057 000 000 1 400 000 000 1 863 000 000 2 464 000 000 3 221 000 000 
Meziroční růst 59,42% 29,53% 32,45% 33,07% 32,26% 30,72% 
  36,24% 
Exponenciální trend 540 777 597 546 103 271 551 481 393 556 912 479 562 397 052 567 935 638 
Meziroční růst 5,65% 0,98% 0,98% 0,98% 0,98% 0,98% 
  1,76% 
V závislosti na HDP             
Lineární trend 400 219 368 400 246 789 400 274 210 400 301 631 400 329 052 400 356 473 
Meziroční růst -21,81% -22,74% -22,89% -23,02% -23,14% -23,24% 
  -22,81% 
Exponenciální trend 400 192 046 400 216 058 400 240 072 400 264 087 400 288 104 400 312 122 
Meziroční růst -21,82% -22,75% -22,90% -23,03% -23,14% -23,25% 
  -22,81% 
Logaritmický trend -209 691 001 -204 575 749 -200 000 000 -195 860 731 -192 081 875 -188 605 665 
Meziroční růst -140,97% -139,49% -138,53% -137,67% -136,88% -136,16% 
  -138,28% 
Kubický polynom 3. 
stupně 
-39 760 620 
647 
-39 730 785 
431 
-39 700 969 
574 
-39 671 173 
072 
-39 641 395 
918 
-39 611 638 
106 
                                               
160
 PAVLÍK, Tomáš. Asociace ve čtyřpolní tabulce a základy korelační analýzy. [online][cit. 2015-0412] 
Dostupné z www: http://www.iba.muni.cz/esf/res/file/bimat-prednasky/biostatistika-pro-matematickou-
biologii/BpMB-11.pdf. 
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Meziroční růst -7867,82% -7769,12% -7748,26% -7729,07% -7711,23% -7694,49% 
  -77,53333605 
 
 
 
 
 
 
 
 
Příloha 4: Finanční výkazy za období 2004 – 2013 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
AKTIVA CELKEM 436 776 
550 
902 
677 
589 
816 
398 
843 
381 
828 
696 
949 
622 
1 147 
316 
1 289 
523 
1 430 
687 
Dlouhodobý majetek 286 981 
287 
587 
280 
704 
371 
933 
481 
448 
366 
271 
414 
461 520 977 544 973 545 864 
Dlouhodobý nehmotný majetek 943 461 306 2 520 4 198 2 813 1 648 3 875 10 121 6 361 
Software 943 461 306 1 932 3 526 2 511 1 648 1 656 8 269 4 764 
Ocenitelná práva 
    
0 302 0 0 0 0 
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 588 672 0 0 2 219 1 852 1 597 
Dlouhodobý hmotný majetek 229 237 
252 
694 
221 
297 
246 
897 
238 
171 
235 
693 
227 
133 247 930 269 465 243 170 
Pozemky 21 717 23 841 27 370 19 692 22 238 21 466 21 465 21 465 20 901 20 901 
Stavby 188 360 
181 
830 
172 
607 
173 
031 
168 
202 
161 
350 
154 
616 179 932 171 889 164 273 
Samostatné movité věci 18 004 15 989 16 643 42 342 41 853 49 309 42 572 42 316 68 115 51 491 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 100 937 849 1 089 983 1 641 2 801 2 400 5 007 3 911 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 29 217 3 124 6 805 4 543 1 751 4 789 1 817 3 553 2 594 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hm.maj. 0 0 0 3 410 0 0 890 0 0 0 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 1 056 880 704 528 352 176 0 0 0 0 
Dlouhodobý finanční majetek 56 801 34 432 59 101 
122 
516 
239 
079 
127 
765 
185 
680 269 172 265 387 296 333 
Podíly v ovládaných a řízených osobách 
      
31 137 49 356 49 355 50 504 
Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, 
podstatný vliv 
       
216 032 245 829 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 56 801 34 432 59 101 
122 
516 
239 
079 
127 
765 
154 
543 219 816 0 0 
Oběžná aktiva 146 120 
256 
731 
380 
092 
423 
435 
345 
153 
449 
167 
528 
999 620 855 736 917 878 619 
Zásoby 749 2 660 4 673 6 033 48 981 4 433 5 110 4 733 4 370 3 376 
Materiál 749 1 835 4 005 5 286 4 169 2 470 2 840 2 200 2 543 2 433 
Zboží 0 825 668 747 44 812 1 963 2 270 2 533 1 827 943 
Nedokončená výroba a polotovary 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé pohledávky 2 495 1 341 0 0 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 2 495 1 341 0 0 0 0 0 0 0 0 
Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 127 643 
158 
280 
256 
065 
348 
579 
283 
807 
204 
359 
294 
001 323 114 388 773 369 042 
Pohledávky z obchodních vztahů 124 039 
154 
732 
249 
990 
279 
358 
267 
566 
197 
411 
286 
147 308 439 349 475 317 935 
Pohledávky ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 17 187 34 993 
Stát - daňové pohledávky 0 0 829 0 9 166 0 0 11 592 15 932 12 918 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 114 1 176 2 228 1 515 1 795 1 987 3 389 2 020 4 069 2 100 
Dohadné účty aktivní 2 040 2 066 2 721 2 167 3 232 2 041 1 651 496 1 867 818 
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Jiné pohledávky 450 306 297 65 539 2 048 2 920 2 814 567 243 278 
Krátkodobý finanční majetek 15 233 94 450 
119 
354 68 823 12 365 
240 
375 
229 
888 293 008 343 774 506 201 
Peníze 481 463 394 679 594 393 494 648 439 770 
Účty v bankách 14 752 93 987 
118 
960 68 144 11 771 
239 
982 
229 
394 292 360 343 335 505 431 
Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 3 675 6 584 16 793 21 030 16 780 13 258 6 162 5 484 7 633 6 204 
Náklady příštích období 3 629 6 495 16 775 21 030 16 599 13 258 5 867 5 420 7 573 5 872 
Příjmy příštích období 46 89 18 0 181 0 295 64 60 332 
 
PASIVA CELKEM 
436 
776 
550 
902 
677 
589 
816 
398 
843 
381 
828 
696 
949 
622 
1 147 
316 
1 289 
523 
1 430 
687 
Vlastní kapitál 
214 
336 
276 
748 
338 
477 
465 
588 
542 
290 
609 
192 
712 
152 
859 
186 
983 
098 
1 129 
474 
Základní kapitál 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 30 600 30 600 30 600 
Základní kapitál 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 
30 
600 30 600 30 600 30 600 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 3 940 3 976 4 012 4 015 4 015 4 000 3 971 3 956 3 956 3 855 
Zákonný rezervní fond 3 060 3 060 3 060 3 060 3 060 3 060 3 060 3 060 3 060 3 060 
Statutární a ostatní fondy 880 916 952 955 955 940 911 896 896 795 
Výsledek hospodaření minulých let 
131 
635 
179 
796 
242 
172 
303 
866 
430 
972 
507 
675 
574 
592 
677 
581 
824 
630 
948 
542 
Nerozdělený zisk minulých let 
131 
635 
179 
796 
242 
172 
303 
866 
430 
972 
507 
675 
574 
592 
677 
581 
824 
630 
948 
542 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 
48 
161 
62 
376 
61 
693 
127 
107 
76 
703 
66 
917 
102 
989 
147 
049 
123 
912 
146 
477 
Cizí zdroje 
222 
428 
273 
574 
311 
122 
348 
975 
299 
470 
219 
283 
233 
077 
285 
639 
304 
011 
299 
321 
Rezervy  0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 100 
Rezerva na daň z příjmu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 100 
Dlouhodobé závazky 
38 
277 
32 
582 1 674 2 487 2 532 2 474 3 106 3 411 3 498 2 386 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Závazky - ovládající a řídící osoba 
29 
312 
24 
444 0 0 0 0 0 0 0 0 
Odložený daňový závazek 825 1 066 1 674 2 487 2 532 2 474 3 106 3 411 3 498 2 386 
Dlouhodobé přijaté zálohy 8 140 7 072 0 0 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 
143 
450 
212 
096 
292 
983 
343 
110 
296 
938 
216 
809 
229 
971 
282 
228 
300 
513 
295 
835 
Závazky z obchodních vztahů 
116 
239 
187 
076 
263 
512 
286 
737 
246 
111 
182 
813 
191 
734 
227 
817 
167 
441 
165 
850 
Závazky ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 96 659 93 908 
Závazky k zaměstnancům  4 855 6 167 7 727 
11 
328 
13 
669 
12 
147 
12 
011 12 653 15 464 14 348 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 2 838 3 508 4 457 6 325 6 835 6 155 6 402 6 779 8 237 7 717 
Stát - daňové závazky a dotace 
14 
092 8 050 3 395 
24 
378 5 193 
10 
452 
11 
480 15 189 2 294 4 303 
Dohadné účty pasivní 5 152 6 994 6 945 8 720 
24 
172 4 427 7 462 8 271 8 637 8 160 
Krátkodobé přijaté zálohy 1 0 6 670 5 311 529 530 659 1 687 1 337 1 337 
Jiné závazky 273 301 277 311 429 285 223 9 832 444 212 
Bankovní úvěry a výpomoci 
40 
701 
28 
896 
16 
465 3 378 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé bankovní úvěry 40 28 16 3 378 0 0 0 0 0 0 
114 
 
701 896 465 
Časové rozlišení 12 580 
27 
990 1 835 1 621 221 4 393 2 491 2 414 1 892 
Výdaje příštích období 12 580 3 149 1 835 1 621 221 4 393 2 491 2 414 1 892 
Výnosy příštích období 0 0 
24 
841 0 0 0 0 0 0 0 
 
 
 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za prodej zboží 225 10925 40149 49898 64922 88605 66340 73068 69047 61788 
Náklady na prodané zboží 184 10389 37678 46646 60893 84649 60575 67714 64746 57709 
Obchodní marže 41 536 2471 3252 4029 3956 5765 5354 4301 4079 
Výkony 
925 
858 
1 095 
182 
1 359 
983 
1 527 
524 
1 735 
295 
1 381 
136 
1 562 
701 
1 746 
154 
1 858 
944 
1 892 
317 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
907 
635 
1 073 
830 
1 335 
330 
1 502 
340 
1 720 
453 
1 370 
639 
1 546 
811 
1 725 
122 
1 858 
944 
1 892 
307 
Změna stavu zásob vlastní výroby 
18 
223 21 352 24 653 25 174 14 842 10 497 15 890 21 012 0 0 
Aktivace 0 0 0 10 0 0 0 20 0 10 
Výkonová spotřeba 
713 
613 864 874 
1 086 
426 
1 121 
321 
1 316 
939 
1 002 
981 
1 186 
725 
1 312 
669 
1 399 
767 
1 416 
000 
Spotřeba materiálu a energie 
68 
083 96 684 124 061 152 944 241 811 145 107 194 605 245 717 218 439 214 183 
Služby 
645 
530 768 190 962 365 968 377 
1 075 
128 857 874 992 120 
1 066 
952 
1 181 
328 
1 201 
817 
Přidaná hodnota 
212 
286 230 844 276 028 409 455 422 385 382 111 381 741 438 839 463 478 480 396 
Osobní náklady 
112 
215 123 036 160 858 217 270 275 886 253 038 233 879 256 254 299 953 301 625 
Mzdové náklady 
81 
985 88 899 118 092 158 456 202 784 190 721 175 464 192 600 225 559 226 983 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
28 
194 30 913 39 960 54 958 68 724 61 057 58 165 63 259 73 666 74 369 
Sociální náklady 2 036 3 224 2 806 3 856 4 378 1 260 250 395 728 273 
Daně a poplatky 598 760 1 449 2 748 1 974 1 780 1 759 1 785 2 324 3 257 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
14 
871 13 448 21 149 20 183 20 839 24 217 23 909 24 167 31 570 35 817 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 833 1 809 54 678 55 074 29 907 7 644 997 5 236 3 352 9 479 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku   695 1 771 54 612 54 999 29 706 6 288 715 2 834 2 764 8 379 
Tržby z prodeje materiálu 138 38 66 75 201 1 356 282 2 402 588 1 100 
Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 668 865 49 927 20 551 23 172 5 079 11 2 194 564 4 549 
Zůstatková cena prodaného DM 668 865 49 927 20 551 23 172 3 878 11 920 564 4 549 
Prodaný materiál 0 0 0 0 0 1 201 0 1 274 
 
  
Zůstatková cena prodaného majetku- zpětný 
pronájem 0 37 672 
       
  
Změna stavu rezerv a opravných položek -1 301 300 817 -15 1 486 4 215 4 991 2 036 836 4 971 
Ostatní provozní výnosy 3 493 10 579 12 253 7 882 8 081 6 396 38 414 44 276 52 248 48 622 
Ostatní provozní náklady 8 896 12 671 20 501 41 906 35 817 26 401 26 301 27 366 32 637 31 298 
Provozní VH 
80 
665 92 152 88 258 169 768 101 199 81 421 130 302 174 549 151 194 156 980 
Výnosové úroky 966 1 283 2 444 5 273 8 118 8 063 6 778 8 786 8 911 9 642 
Nákladové úroky 8 602 4 401 2 324 659 446 946 5 3 12 3 
Ostatní finanční výnosy 1 855 3 172 2 172 5 076 12 541 6 324 9 692 11 316 7 136 23 124 
Ostatní finanční náklady 7 754 7 476 8 742 12 129 24 371 10 774 19 266 13 416 13 327 10 597 
Finanční výsledek hospodaření 
-13 
535 -7 422 -6 450 -2 439 -4 158 2 667 -2 801 6 683 2 708 22 166 
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Daň z příjmu za běžnou činnost 
18 
973 22 354 20 115 40 222 20 338 17 171 24 412 34 183 29 990 32 669 
splatná 
18 
570 22 113 19 507 39 409 20 293 17 229 23 880 33 878 29 903 33 782 
odložená 403 241 608 813 45 -58 532 305 87 -1 113 
VH za běžnou činnost 
48 
161 62 376 61 693 127 107 76 703 66 917 103 089 147 049 123 912 146 477 
Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Mimořádný VH 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
VH za účetní období 
48 
165 62 376 61 693 127 107 76 703 66 917 103 089 147 049 123 912 146 477 
VH před zdaněním 
67 
134 84 730 81 808 167 329 97 041 84 088 127 501 181 232 153 902 179 146 
 
Příloha 5: Generátory hodnoty – výpočet dlouhodobých invest ic za minulost  
Výpočet koeficientů náročnosti 
za minulé období 
          
           Nehmotný majetek 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  Stav majetku ke konci roku 943 461 306 2520 4198 2813 1648 3875 10121 6361 
  Odpisy   61,172 49,171 34,14 233,42 408,31 319,11 198,16 414,14 1277,441 
  Investice netto (rozdíl dvou netto 
hodnot majetku)   
 
-155 2214 1678 -1385 -1165 2227 6246 -3760 
  Investice brutto (odpis + 
investice netto)   
 
-105,8 2248,1 1911,4 -976,6 -845,8 2425,1 6660,1 -2482,56 
  Investiční náročnost růstu tržeb 
2007-2011 0,005991782 
           
Stavby                     
  Stav majetku ke konci roku 188360 181830 172607 173031 168202 161350 154616 179932 171889 164273 
  Odpisy 
 
12218, 19394, 18378, 16548, 19011, 18071 18792 25121 24613,89 
  Investice netto 
 
-6530 -9223 424 -4829 -6852 -6734 25316 -8043 -7616 
  Investice brutto 
 
5688,9 10171, 18802 11719 12159 11337 44108 17078 16997,89 
  Investiční náročnost růstu tržeb 
2007-2011 0,068863295 
           
Samostatné movité věci                     
  Stav majetku ke konci roku 18004 15989 16643 42342 41853 49309 42572 42316 68115 51491 
  Odpisy 
 
1167,9 1705,4 1772,0 4049,5 4730,6 5522,6 5174,3 5907,9 9753,823 
  Zůstatková hodnota prodaného 
zařízení 
  
49927 20551 23172 3878 11 920 564 4549 
  Investice netto 
 
-2015 654 25699 -489 7456 -6737 -256 25799 -16624 
  Investice brutto 
  
52286 48022 26732 16064 -1203 5838,3 32270 -2321,18 
  Investiční náročnost růstu tržeb 
2007-2011 0,034007934 
           Odhad investic pro budoucí 
období 
          
           
           
Majetek 
Minulý koeficient 
náročnosti 
Odhad investic netto pro růst tržeb v letech 
2013-2018 
 Nehmotný majetek 
 
0,005992   
  
3919,648 
    
116 
 
Stavby 
 
0,068863   
  
45048,34 
    Samostatné movité věci 
 
0,034008   
  
22246,99 
    Celkem 
 
0,108863   
  
71214,98 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
   Příloha 6: Pomocné podniky pro výpočet invest iční náročnost i  
TNT 
       
Stavby 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
       
  Stav majetku ke konci roku 345 12 086 10 888 9 163 8 775 9 326 7 391 
         Investice netto 
 
11 741 -1 198 -1 725 -388 551 -1 935 
       
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2012 0,003712 
        
PPL 
  
Stavby 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
  
Stav majetku ke konci roku 85434 142068 139691 277249 271903 265610 259259 
  Investice netto 45303 56634 -2377 137558 -5346 -6293 -6351 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2011 0,152259 
   
IN TIME 
  Stavby 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
    Stav majetku ke konci roku 
 
0 475 3 337 2 926 3 524 
     Investice netto 
  
475 2 862 -411 598 
     Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2011 0,050619 
   
 
